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1 JOHDANTO
1 Johdanto
Asuntolainakanta muodostaa noin 75 % suomalaisten kotitalouksien ja lähes kolman-
neksen koko kansantalouden lainakannasta (Tilastokeskus). Lisäksi noin 90 % lainoista
on vaihtuvakorkoisia (joko euribor tai prime korkoihin sidottuja), jolloin korkomuu-
tosten vaikutus näkyy kotitalouksien käytettävissä olevissa tuloissa nopeasti (Suomen
pankki [SP℄). Siten on perusteltua sanoa, että asuntolainakorko on yksi keskeinen väylä,
joka yhdistää kansainväliset rahoitusmarkkinat Suomalaiseen makrotalouteen.
Asuntolainakoron tasoon vaikuttavat eniten markkinakorot, joista keskeisimpänä ylei-
simmin asuntoluotoissa käytetty viitekorko 12kk euribor (SP). Euroopan keskuspankki
pystyy toimillaan vaikuttamaan markkinakorkoihin, ja sitä kautta asuntolainakoron ta-
soon. Asuntolainakoron ja viitekoron erotus, korkomarginaali, voi kuitenkin vaihdella
huomattavasti. Tämä marginaali muodostuu asuntolainamarkkinoilla kysynnän ja tar-
jonnan kautta. Viime kädessä pankkien kustannukset määrittävät kuitenkin sen, miten
alhainen korkomarginaali voi olla. Lisäksi kilpailullisilla markkinoilla marginaalin muu-
tosten tulisi johtua näiden kustannusten muutoksista. Asuntolainamarginaalin kokoon
ei voida suoraan vaikuttaa rahapolitiikalla, sen suuruuteen vaikuttavat tekijät voidaan
kuitenkin selvittää.
Viimeisen viidentoista vuoden aikana asuntolainamarginaali on vaihdellut huomattavas-
ti. 90-luvun laman jälkeen asuntolainan korko oli pitkään korkealla, vaikka ohjauskor-
koa oli jo laskettu huomattavasti (SP). Yli kahden prosenttiyksikön korkomarginaali oli
yleinen. Eurojärjestelmään siirtyminen vuonna 1999 vakautti markkinakorot Suomessa
Euroalueen yhteiselle tasolle. Liittymistä Euroalueeseen seurasi lähes kymmenen vuotta
kestänyt vakaiden ja alhaisten korkojen aikakausi. Tämä yhdessä vakaan makrotalouden
kehityksen kanssa alensi merkittävästi pankkitoiminnan riskejä Suomessa, verrattuna
aikaisempiin vuosikymmeniin. Vakaampi kehitys rahoitusmarkkinoilla sekä markkinoi-
den kansainvälistyminen johtivat luottotappioiden vähenemiseen ja toiminnan tehostu-
miseen (Finanssialan keskusliitto [FK℄, Pankit Suomessa 2007). Nämä seikat yhdessä
kilpailun kanssa ajoivat asuntolainamarginaalia yhä alemmas. Olimmillaan marginaa-
lit olivat keskimäärin vain noin puolen prosenttiyksikön suuruisia. Vuonna 2008 tämä
kehitys kuitenkin kääntyi, kun jo vuotta aikaisemmin Yhdysvalloista alkanut nanssi-
kriisi alkoi vaikuttaa myös Suomen rahoitussektoriin ja makrotalouteen. Markkinaeh-
toisen lyhyen ja pitkän lainarahan saanti pankeille vaikeutui ja kallistui huomattavasti.
Lisäksi pankkien korkoriskit ja luottotappiot kasvoivat. Tämä johti lainarahan kallis-
tumiseen, jolloin myös asuntolainan korkomarginaali kasvoi nopeasti. Keskuspankkien
voimakas rahapolitiikan keventäminen pysäytti kehityksen kuitenkin jo vuoden 2009
alkupuolella ja korkomarginaali lähti pian laskuun samalla kun talous käännyi jälleen
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kasvuun 2010. Euroalueen velkakriisi on kuitenkin vaikeuttanut tilannetta uudestaan
kesästä 2011 alkaen. Pankkien riskit ovat kasvaneet ja varsinkin pitkän rahoituksen hin-
ta on jälleen kallistunut, jolloin asuntolainamarginaali on lähtenyt uudestaan nousuun,
alkuvuodesta 2012 korkomarginaali on lähes yhden prosenttiyksikön suuruinen (FK,
Asuntolainamarkkinakatsaus 2011;SP)
1
.
1.1 Tutkimuskysymys ja tutkielman rakenne
Tämän tutkielman tarkoitus on selvittää, mitkä tekijät vaikuttavat keskimääräisen
asuntolainakoron muodostumiseen Suomessa. Lisäksi pyritään arvioimaan minkälainen
dynamiikka vaikuttaa asuntolainakoron muutokseen lyhyellä aikavälillä. Vaikka keski-
tymme tutkielmassa selvittämään asuntolainakoron tasoa ja dynamiikkaa, on keskeinen
kiinnostuksen kohde asuntolainamarginaalin muutokset ja niiden selittäminen. Lisäk-
si erityinen mielenkiinto kohdistuu viitekoron ja asuntolainakoron suhteeseen, toisin
sanoen välittyvätkö viitekoron muutokset asuntolainakorkoon täysimääräisesti. Parhai-
ten lainakorkoa selittävät tekijät pyritään löytämään teorian ja edeltävän tutkimuskir-
jallisuuden avulla. Tämän jälkeen saatuja selittäjien toimivuutta Suomessa testataan
empiirisillä menetelmillä. Tutkimuksessa käsitellään ainoastaan keskimääräistä asunto-
lainakoron ja marginaalin muodostumista, jolloin lainanhakijaan liittyvät seikat, sekä
yksittäisten pankkien erityispiirteet jätetään huomiotta. Erityisenä kiinnostuksen koh-
teena on selvittää mitkä tekijät ovat vaikuttaneet edellä mainittuun korkomarginaalin
alenemiseen 2000-luvulla ja toisaalta mitkä tekijät vaikuttivat asuntolainamarginaalin
nopeaan nousuun 2007 alkaneen nanssikriisin yhteydessä.
Tutkielman seuraavassa luvussa (1.2) käsitellään Suomen asuntolainamarkkinoita ja nii-
den erityispiirteitä niin lainaajan kuin pankinkin kannalta. Samalla perehdytään asun-
tolainakoron muodostuksen kannalta keskeisiin tekijöihin. Luvussa 2 käsitellään asunto-
lainakoron muodostuksen teoriaa. Lyhyen johdatuksen jälkeen muodostetaan yrityksen
voitonmaksimointiin perustuva malli, joka kuvaa lainakoron määräytymistä. Tämän
mallin ratkaisusta saadaan muodostettua arvio siitä, minkä muuttujajoukon tulisi selit-
tää parhaiten lainakorkoa sekä korkomarginaalia ja minkä suuntaisia vaikutuksia niillä
tulisi olla. Luvussa 2.5 tarkastellaan lyhyesti tilannetta, jossa teoriaosan keskeisiä ole-
tuksia lievennetään, tämä tehdään perehtymällä aiheen kirjallisuuteen. Teoriasta saa-
dut tulokset kootaan taulukkoihin 1 ja 2, lisäksi saadut tulokset käydään läpi luvussa
2.6. Luvussa 3.1 tarkastellaan aiheeseen liittyvää kirjallisuutta selvittämällä minkälai-
sia empiirisiä tuloksia lainakoron muodostumisesta ja sen dynamiikasta on saatu Eu-
roalueella ja Pohjoismaissa. Kirjallisuusosion toisessa luvussa 3.2 tarkastellaan uusien
1
Katso kuvaaja 3 luvussa 4.1.1
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vakavaraisuusvaatimusten mahdollisia vaikutuksia pankin kustannuksiin ja mahdollisia
vaikutuksia korkomarginaaliin. Luvussa 4 esitämme kaksi ekonometrista mallia asunto-
lainakoron analysointiin Suomessa. Toisen mallin avulla tarkastellaan asuntolainakoron
tasoa pitkällä aikavälillä ja toisen mallin avulla koron lyhyen aikavälin dynamiikkaa.
Tutkimuksen keskeiset tulokset esitetään luvussa 5.
1.2 Asuntolainamarkkinat Suomessa
Asuntolainamarkkinat ovat Suomessa kehittyneet 90-luvun laman jälkeen varsin tasai-
sesti, osittain tästä johtuen asuntojen hinnat ovat kehittyneet vakaasti verrattuna mo-
niin muihin Euroalueen maihin. Suhteessa Suomalaisen keskimääräiseen ansiotasoon,
asuntojen keskimääräiset hinnat koko maasta laskettuna ovat 90-luvun alun tasolla.
Suomalaisten kotitalouksien kokonaisluottokanta
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on kasvanut 90-luvun laman jälkeen
huomattavasti. Asuntoluottojen kanta on kasvanut 2000-luvulla jatkuvasti 5-15%:n vuo-
sivauhtia. Vuonna 2010 mitattu noin 100 % luottokanta suhteessa vuoden ansiotuloihin
on kuitenkin maltillinen verrattuna muihin Pohjoismaihin, esimerkiksi Tanskassa vas-
taava luku on lähes 300 % ja Ruotsissa sekä Norjassa noin 150 %. Toisaalta alhaiset
korot ovat laskeneet luottokannasta maksettavien korkojen osuutta käytettävissäolevis-
ta tuloista merkittävästi. Niiden kotitalouksien, joilla oli asuntolainaa, keskimääräiset
korkomenot muodostivat noin kuusi prosenttia käytettävissä olevista tuloista, korkojen
ollessa huipussaan 2007 oli vastaava luku noin viisitoista prosenttia (SP, Rahoitusjärjes-
telmän vakaus 2010). Yksittäisten henkilöiden korkomenot voivat toki olla huomatta-
vasti suurempia, edellisten lukujen valossa asuntolainamarkkinat näyttäisivät kuitenkin
toimivan varsin vakaasti. Toisin sanoen Suomen asuntolainamarkkinoilla ei ole viimeisen
viidentoista vuoden aikana nähty monia muita Euromaita kohdannutta asuntoluotto-
kuplaa (Euroopan keskuspankki [ECB℄, Finanial stability review 2/2010, s. s22-s25),
jonka seurauksena asuntoluottojen määrässä tai koroissa olisi tapahtunut voimakkaita
ylilyöntejä, jotka tulisi ottaa tässä tutkielmassa erityisesti huomioon.
1.2.1 Asuntolainaamisen riskit
Vakaasta kehityksestä huolimatta asuntolainamarkkinoilla, kuten missä tahansa lainaa-
misessa, keskeinen ongelma on luottotappioiden mahdollisuus. Kuten edellä todettiin
ovat keskimääräisen asuntolainaajan riskit varsin alhaiset, noin 15 prosenttilla asuntove-
lallisista asuntolainaa on kuitenkin vähintään 300 % käytettävissä olevista vuosituloista.
2
Josta siis noin 75% on asuntoluottoja tarkasteluaikana
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Vaikka isoimmat asuntolainat myönnetään yleensä parhaiten ansaitseville kotitalouk-
sille, menee pelkkiin korkokuluihin matalienkin korkojen aikana tällöin jo noin 10-20%
käytettävissä olevista tuloista. Suomessa yli 90 % asuntolainoista on kiinnitetty kor-
keintaan vuoden voimassa olevaan vaihtuvaan viitekorkoon, siten korkokulut saattavat
nousta merkittävästi markkinakorkojen mukana. Korkea vaihtuvien viitekorkojen käyt-
tö on varsin Suomalainen ilmiö, Euroalueella keskimäärin noin 60 % asuntolainoista
kiinnitetään vähintään vuodeksi kiinteänä pysyvään korkoon. Toisaalta asuntolainojen
korot ovat Suomessa euroalueen alhaisimmat (SP, Rahoitusjärjestelmän vakaus 2010).
Osalle asuntolainaajista korkoriski muodostuukin varsin suureksi. Korkojen nousu ei
kuitenkaan aiheuta merkittävässä määrin luottotappioita pankeille, mikäli kotitalouk-
sien tulot kehittyvät vakaasti ja työttömyys ei kasva. Ohjauskorkojen muutokset ovat
tasoittaneet Suomessa vallinneita suhdanteita varsin onnistuneesti. Korot ovat olleet
korkeimmillaan työttömyyden ollessa alhaisimmillaan, vastaavasti korkoja on laskettu
reippaasti taantuman uhatessa. Ohjauskoroista päätetään kuitenkin koko Euroalueella
yhteisesti, jolloin on mahdollista että Suomen ollessa taantumassa, on muiden Euro-
maiden edun mukaista nostaa korkoja. Tämän kaltainen kehitys nostaisi luottoriskejä
Suomessa merkittävästi. Suomessa uusien asuntolainojen arvo on keskimäärin noin 90%
asunnon arvosta (Palmroos, Nokkala, 2011). Siten talouden taantuma, joka koettelisi
vain Suomea, yhdessä asuntojen hintojen laskun kanssa, voisi lisätä pankkien luotto-
tappioita merkittävästi.
Suomessa asuntolainan ottava kotitalous on vastuussa koko lainasta, eikä asunnon luo-
vutus lainaajalle suoraan mitätöi asuntolainaa
3
. Siten asunnon omistajalla on aina kan-
nustin selvitä asuntolainasta, vaikka asunnon arvo laskisi lainan arvon alapuolelle. Tämä
kannustin vähentää lainaajan moraalikato-ongelmaa ja siten pankkien luottotappioita.
Toistaiseksi pankkien kokemat luottotappiot asuntolainoista ovatkin olleet hyvin vä-
häisiä. Luottotappiot muodostivat nanssikriisin yhteydessä enimmilläänkin vain noin
yhden promillen koko asuntoluottokannasta, eivätkä luottotappiot edes 90-luvun laman
yhteydessä nousseet kuin noin prosenttiin silloisesta asuntoluottokannasta. Luvut ovat
myös kansainvälisesti alhaisia (Finanssialan keskusliitto [FK℄, Asuntolainamarkkinakat-
saus 2011). Lisäksi luottotappioita kertyy huomattavasti vähemmän kuin yrityslainoissa
suhteessa kyseiseen kantaan. Mahdollisista riskeistä huolimatta luottotappiot eivät näy-
tä muodostavan kovin suurta ongelmaa asuntolainamarkkinoilla (Kajanoja, 2012). Ti-
lanne saattaa kuitenkin muuttua tulevaisuudessa mikäli velkaantuminen kiihtyy ja/tai
Suomessa koetaan muusta Euroalueesta poikkeava taantuma tai lama.
3
Toisin sanoen kotitalous ei voi hakeutua konkurssiin
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1.2.2 Pankkien rooli asuntolainamarkkinoilla
Suomalaisten asuntolainakannasta yli 90 % on talletuspankkien myöntämiä. Lopuista
lähes kaikki on nostettu pankeista, jotka eivät ota vastaan talletuksia vaan saavat rahoi-
tuksensa suoraan markkinoilta (Tilastokeskus). Keskieuroopassa tilanne on usein varsin
erilainen. Esimerkiksi Saksassa noin viidennes asuntolainakannasta on nostettu erityi-
sistä asuntolainapankeista (mortgage bank), lisäksi erilaiset valtion/kunnan omistamat
toimijat ovat varsin yleisiä. Yhteistä molemmille toimijoille on, että ne rahoittavat toi-
mintansa yleensä omalla pääomalla, mikä tekee niistä varsin erilaisia toimijoita talle-
tuspankkeihin
4
verrattuna. Toisaalta Suomessa on monen muun Euroopan maan tavoin
vahva osuus osuustoimintaperiaatteella toimivilla pankeilla (ooperative banking), jois-
ta meillä suurimpana osuuspankki (Iaoviello, Minetti, 2000)
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. Niiden toiminta eroaa
liikepankeistä, sillä niiden omistajina toimivat asiakkaat. Tällöin suurimpana erona lii-
kepankkeihin on yleisesti oman pääoman pienempi tuottovaatimus ja toisaalta alhaisem-
pi riskinottohalu (suurempi riskiaversio). Osuuspankkien oman pääoman tuotto onkin
ollut keskimäärin noin 2,5% liikepankkeja alhaisempi, tämä selittyy osittain liikepank-
kien alhaisemmalla oman pääoman osuudella (Tilastokeskus). Toisin sanoen liikepankit
käyttävät enemmän velkavipua saadakseen omistajille mahdollisimman suuren tuoton.
Siten niiden riskit ovat mahdollisesti suurempia, toisaalta osakeyhtiömalli saattaa taa-
ta paremman tehokkuuden. Erityyppisten pankkien toiminta markkinoilla vaikeuttaa
keskimääräisen asuntolainakoron selittäjien löytämistä ja hankaloittaa johtopäätösten
tekoa, erityyppisillä pankeilla saattaa vallita erilaiset tavoitefunktiot. Toisaalta kaik-
ki pankit toimivat varsin homogeenisten asuntolainojen tarjoajina markkinoilla, jolloin
toiminta on oltava kilpailukykyistä eivätkä asuntolainakorot voi poiketa toisistaan mer-
kittävästi. Siten asuntolainot ja niiden hinnoittelu voidaan olettaa tapahtuvan pankeissa
riittävän samankaltaisesti, vaikka pankit ovatkin osittain erityyppisiä. Erityyppiset ta-
voitefunktiot ja niiden vaikutukset asuntolainakoron muodostukseen pyritään kuitenkin
huomioimaan myöhemmin teoriaosassa.
Suomessa asuntolainamarkkinat ovat hyvin keskittyneet. Kolme suurinta toimijaa, Nor-
dea, Osuuspankki ja Sampo pankki myöntävät noin 80 % kaikista pankkien myöntämis-
tä asuntolainoista. Lisäksi Herndahl indeksi
6
saa pankkitoimialalla noin 0,25 suuruisen
arvon mikä viittaa alalla varsin korkeaa keskittyneisyyteen (Putkuri, 2010). Pankkien
kilpailullisuus niiden tehokkuudella mitattuna on Suomessa kuitenkin Eurooppalaisit-
4
Jatkossa pankilla tarkoitetaan nimen omaan talletuspankkia
5
Jonka markkinaosuus asuntolainoissa oli vuonna 2011 36 % (FK)
6
Herndahl indeksi määritellään seuraavasti H =
N∑
i=1
s2i jossa sion pankin i markkinaosuus. Siten
monopoli saa arvon yksi ja erittäin kilpailullinen ala H arvon lähellä nollaa.
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tain keskinkertaisella tasolla. Bolt, Humphrey mittaavat alan tehokkuutta estimoimal-
la kunkin Euroopan maan toimialan tehottomuuden suhteessa kaikkein tehokkaimpaan
maahan. Tässä vertailussa Suomi sijoittuu seitsemänneksi yhdentoista maan vertailus-
sa, tehottomuuden ollessa keskiarvon tasolla. Suomen edelle sijoittuvat pienistä maista
Norja ja Hollanti, tehottomampia maita ovat esimerkiksi Belgia ja Ruotsi, erot ovat kui-
tenkin varsin pieniä. Toisaalta kuten edellä todettiin ovat asuntolainakorot Suomessa
Euroalueen alhaisimpien joukossa, tätä voidaan selittää lyhyiden viitekorkojen suosi-
misen lisäksi siten, että Suomessa asuntolainat ovat muodostuneet pankeille sisäänheit-
totuotteiksi, jolloin kilpailu marginaaleista on tiukkaa juuri asuntolainoissa. Tätä on
perusteltu siten, että asuntolaina on asiakkaille usein kaikkein suurin pankkipalvelu,
jolloin on asiakkaan kannalta kannattavinta kilpailuttaa sitä. Muista pankkipalveluis-
ta saadaan usein erilaisia keskittämisetuja, jolloin on tavallista, että kaikki muutkin
pankkipalvelut siirretään asuntolainan tarjoavaan pankkiin (FK, Asuntolainamarkki-
nakatsaus 2011; Palmroos, Nokkala, 2011). Siten pankkien kannattaa kilpailla voimak-
kaimmin nimen omaan asuntolainakorolla, kilpaillessaan uusista asiakkaista. Kilpailu
ei esimerkiksi näytä toimineen yhtä tehokkaasti talletusten puolella, yhtenä viitteenä
tästä voidaan pitää sitä, että markkinakorko selittää keskimääräistä talletuskannan kor-
kotasoa huomattavasti heikommin kuin asuntolainakannan korkotasoa. Tämä nähdään
kuvaajasta 1.
Kuvaaja 1.
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Kuvaajasta nähdään kuinka punaisella merkitty talletuskanna keskikorko seuraa hei-
kommin 12 kk euribor korkoa, verrattuna asuntolainakannan korkoon
7
. Talletusten tar-
jontaan korkomarginaali ei juuri vaikuta, talletusten määrä on kasvanut lähes samaa
vauhtia pankkien lainatarjonnan kasvaessa, kuitenkin nopeiten korkotason ollessa kor-
kealla (SP, Rahoitusjärjestelmän vakaus 2010). Tämä tarkoittaa, että pankeilla on mah-
dollisuus hyötyä heikosta kilpailusta talletusmarkkinoilla ja kasvattaa nettomarginaa-
liaan korkojen noustessa. Asuntolaina- ja talletuskoron välisen nettomarginaalin ja 12
kk euriborin välinen korrelaatio on 0,63; mikä viittaa pankin nettomarginaalin ja mark-
kinakoron positiiviseen suhteeseen. Toisin sanoen korkea korkotaso näyttäisi paranta-
van nettomarginaalia ja siten pankkien kannattavuutta tai mahdollistaa alhaisemmat
marginaalit tiukemmin kilpailluissa asuntolainoissa. Viime vuosina on kuitenkin saatu
myös osittain vastakkaista näyttöä Euroalueella toimivista pankeista, Delis, Kouretas
(2010) todetaan, että alhainen korkotaso kannustaa pankkeja voimakkaampaan riskien
ottoon. Tämä saattaa osittain olla seurausta siitä, että alhaiset korot laskevat pankkien
nettomarginaaleja, jolloin tuottoa on haettava suuremmalla riskillä. Korkea riskinot-
to saattaisi näkyä kovempana kilpailuna ja siten alhaisimpina marginaaleina. Edellä
mainitut seikat viittaavat siihen, että korkotasolla saattaa olla vaikutusta asuntolaina-
marginaaliin.
Suhteellisen vakaa osa, noin viidennes suomalaisten pankkien rahoituksesta tulee pank-
kien itsensä liikkeeseen laskemista joukkovelkakirjalainoista [JVK-lainat℄. Niiden käyt-
töä perustellaan huomattavalla joustavuudella verrattuna talletusrahoitukseen. Viime
vuosina JVK-lainojen saanti on kuitenkin vaikeutunut ja hinta noussut ensin nans-
sikriisin ja nyt Euroalueen velkakriisin johdosta. Tämän seurauksena Suomessa sekä
muualla Euroopassa pankit ovat alkaneet laskea liikkeelle katettuja joukkovelkakirjoja
(overed bond). Niiden vakuutena toimii pankin myöntämä asuntolaina, jolloin pankki
saa rahoituksen edullisemmin. Nykyään suomalaiset pankit keskimäärin rahoittavatkin
jo noin 10 % myönnetyistä asuntolainoista katetuilla lainoilla. Jos Euroopan velkakriisi
jatkuu, on todennäköistä, että kyseinen rahoitusmuoto yleistyy entisestään, myös pank-
kialan sääntelyuudistus Basel III lisää niiden kysyntää
8
. Siten tutkielmassa on otettava
huomioon pankin rahoitukseen liittyvät kustannukset.
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12 kk euribor on yleisin viitekorko asuntolainoissa ja yleisin talletusaika on yksi vuosi (SP)
8
Lisää luvussa 3.2
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2 TEORIA
2 Teoria
Tässä osassa esittelemme, miten lainakorko ja korkomarginaali muodostuvat teoriassa.
Koron määräytymistä käsitellään yksittäisen pankin näkökulmasta, lopussa tälle edus-
tavalle pankille saadut tulokset yleistetään koskemaan koko toimialaa. Teoriaosassa
lainakorolla tarkoitetaan asuntolainakorkoa, markkinakorolla taas tarkoitetaan yleises-
ti viitekorkoina käytettyjä Euribor korkoja (3kk-12kk). Asuntolainan korkomarginaali
määritellään lainakoron ja markkinakoron erotuksena. Lisäksi pankin taseen vastaavis-
ta käytetään termiä varat, taseen vastattavat taas jaotellaan velkoihin ja omaan pää-
omaan. Työn empiirisessä osassa näitä muuttujia tarkennetaan, jotta löydetään parhai-
ten soveltuvat empiiriset selittäjät asuntolainakorolle.
Toimialan keskeinen tehtävä on lainata varoja ja investoida ne edelleen uusiin kohteisiin.
Oman varainhankinnan koron ja investoitujen varojen koron erotus muodostaa pan-
kin nettomarginaalin, josta pankki saa suurimman osan tuotoistaan. Teorian mukaan
pankin rooli rahoituksen välittäjänä voidaan selittää rahoitusmarkkinoiden epätäydel-
lisyyksien avulla. Epätäydellisen informaation ja transaktiokustannusten vähentäminen
lainanantajan ja lainanottajan välillä muodostavat pankkitoiminnan keskeisimmät teh-
tävät (Freixas, Rohet 2008, luku 2)
9
. Siten niiden vaikutus on pystyttävä huomioimaan
mallissa.
Pankin toimintaa voidaan käsitellä yrityksen teorian avulla. Lainattavien varojen kor-
ko muodostaa panosten hinnan ja vastaavasti antolainakorko myydyn tuotteen hin-
nan. Niiden erotuksena muodostuvaan nettomarginaaliin kohdistuu transaktiokustan-
nuksia. Pankin kannalta erityinen kustannus muodostuu likviditeetin hallinnasta, jota
on kuitenkin hankala mitata. Teoriassa se voidaan kuitenkin ajatella osana lainaami-
sen kiinteitä- ja marginaalikustannuksia. Kustannusten lisäksi täydellisten sopimusten
puute
10
yhdessä epätäydellisen informaation kanssa synnyttää merkittäviä riskejä pan-
kin taseessa. Kyseisiin riskeihin varautuminen aiheuttaa kustannuksia ja vaikka riskien
hajautus olisi tehokasta ja lainanottajien monitorointi vähentäisi informaatioepäsym-
metriaa, osa pankin antamista lainoista epäonnistuu. Siten riskien huomioimisella on
keskeinen merkitys pankin optimointiongelmassa. Seuraavaksi muodostamme mallin,
joka selittää lainakorkoa edellä esitettyjen tekijöiden avulla.
9
Edellisessä luvussa mainittu katettujen JVK-lainojen lisääntynyt käyttö on osoitus heikentyneestä
luottamuksesta tätä pankin perustehtävää kohtaan
10
Täydellisillä sopimuksilla tarkoitetaan tässä lainasopimusta, joka on ehdollinen kaikilla mahdollisil-
le tuleville maailmantiloille. Tällöin riskit voidaan jakaa täydellisesti ja kaikkia riskejä vastaan voidaan
hankkia vakuutus, jolloin alan epävarmuudesta päästään eroon kuten artikkelissa Allen (2007).
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2.1 Pankin optimointiongelma
Käytämme Monti-Klein mallia koron määräytymisen analysoinnissa, malli perustuu
tavanomaiseen yrityksen voitonmaksimointiongelmaan, joka on muokattu kuvaamaan
pankin tilannetta (Klein 1971). Muita käytettyjä malleja koronmuodostuksen analy-
soinnissa ovat muun muassa Salopin sijaintimalli (loation model) ja laajennettu välit-
täjämalli (augmented dealership model). Sijaintimallin avulla voidaan kuitenkin ana-
lysoida lähinnä alan kilpailullisuuden ja sääntelyn vaikutuksia korkotasoon (Freixas,
Rohet 2008, luku 3.2.2). Jälkimmäinen malli puolestaan sopii paremmin analysoitaes-
sa erityyppisten pankkikohtaisten rahoitusriskien vaikutusta lainakorkoon, eikä se anna
yleiskuvaa edustavan pankin koron valinnasta (Angbazo 1997). Lisäksi oletamme, et-
tei koron suuruus aiheuta haitallista valikoitumista, kuten esimerkiksi Leland ja Pyle
mallissa (1977). Kuten edellä todettiin Suomen asuntolainamarkkinoilla lainaaja ei voi
lopettaa lainanmaksua luopumalla vakuutena toimivasta asunnosta, jolloin moraalika-
don (mikä johtaa haitalliseen valikoitumiseen) mahdollisuutta ei synny.
Alkuperäinen Monti-Klein malli käsitteli monopolipankin voitonmaksimointitilannetta,
mutta se voidaan helposti muokata kuvaamaan oligopolistisen (ja täydellisen) kilpailun
tilannetta toimialalla. Oligopolistinen kilpailu rahoitusmarkkinoilla voidaan perustella
vertaamalla sitä täydellisten markkinoiden tilanteeseen. Täydellisen kilpailluillemarkki-
noille tulisi olla vapaa pääsy ja poistuminen, tämä ei vastaa todellisuutta johtuen muun
muassa pankkisääntelystä, joka asettaa tiukat vaatimukset toiminnalle ja siten hidastaa
uusien pankkien pääsyä markkinoille. Lisäksi usein oletetaan, että edellä mainitut pank-
kitoiminnan erityisominaisuudet, monitorointi, likviditeetin hallinta ja antolainauksen
hajauttaminen muodostavat jonkin verran
11
kasvavia skaalatuottoja, jotka edesauttavat
keskittyneempien markkinoiden muodostumista. Lisäksi kuten edellä todettii, tilanne
Suomen rahoitusmarkkinoilla ei vastaa täydellisen kilpailun tilannetta, vaan markkinat
ovat varsin keskittyneet. Täydellisten markkinoiden tai puhtaan kartellin (tai mono-
polin) tilannetta voidaan kuitenkin tarkastella myöhemmin mallista saadun ratkaisun
avulla erikoistapauksina.
Oligopolistisen kilpailun Monti-Klein malliin lisätään luottoriski ja pääomavaatimuk-
set kuvaamaan informaatioepäsymmetriaa, kuten Coervoisier ja Gropp (2002). Tämän
lisäksi malliin lisätään pankeille mahdollisuus hankkia pidempiaikaista pääomaa ja pa-
rantaa likviditeettiä laskemalla liikkeelle joukkovelkakirjoja (JVK-lainat). Eri rahoitus-
11
Kasvavilla skaalatuotoilla on kuitenkin oltava jokin yläraja tietyn kapasiteetin jälkeen, sillä muuten
alalle muodostuisi luonnollinen monopoli, mikä ei selvästikään päde Suomen rahoitusmarkkinoilla. On
kuitenkin mahdollista, että vain alan kolme suurinta toimijaa Suomessa ovat saavuttaneet tämän rajan,
sillä niiden markkinaosuus on huomattavan suuri muihin verrattuna.
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vaihtoehtojen saatavuudessa ja hinnassa voi tapahtua merkittäviä muutoksia esimer-
kiksi rahoituskriisin aikana, jotka voidaan näin ottaa mallissa huomioon. Kyseisen pan-
kin oman ottolainan (non-ore liabilities) vaikutuksia ovat tutkineet esimerkiksi Hahn,
Shin ja Shin (2011). Lisäksi esitetty rahoitusvaihtoehto on pankeille käytännössä hyvin
yleinen, se muodostaa keskimäärin noin viidenneksen Suomalaisten pankkien taseesta
ollen talletusten jälkeen merkittävin rahoituksen lähde (Tilastokeskus).
Saadun mallin avulla voidaan ratkaista yksittäisen edustavan pankin ja lopuksi koko
markkinoiden voitonmaksimointiongelma Cournot-kilpailun tilanteessa, kuten Putkuri
(2010). Mallin ratkaisu saadaan Cournot-tasapainosta, jossa äärellinen määrä yrityksiä
maksimoi voittoaan valitsemalla parhaan mahdollisen tuotannon tason, joka tässä ti-
lanteessa tarkoittaa optimaalista lainoitusmäärää. Kun oletamme, että määrän valinta
tapahtuu samanaikaisesti, on valinta kullekin pankille voittoa maksimoiva lainataso an-
netulla muiden yritysten lainatason valinnalla, jolloin muodostuva tasapaino on myös
Nash-tasapaino ja dominoiva strategia (Jehle, Reny 2001, s.161). Tämän jälkeen voi-
daan ratkaista koko pankkitoimialan optimaalinen lainakorko muiden muuttujien suh-
teen. Malli käsittelee voitonmaksimointia yhden periodin tilanteessa, jolloin ratkaisu
on staattinen, eikä sen avulla voida arvioida koron aikasarjakehitystä. Yhden perio-
din mallin riittävyys teoreettisessa tarkastelussa voidaan perustella siten, että pankin
voittofunktio muuttuu joka periodilla kustannusten (pääosan muodostaa rahoitusku-
lut) muuttuessa, jolloin monen periodin optimointia olisi hankalaa muodostaa tule-
vien selittäjien ollessa tuntemattomia. Esimerkiksi O'Hara (1983) esittää dynaamisen
(useamman periodin) mallin pankin optimaaliselle toiminnalle, tuloksia saadaan kui-
tenkin lähinnä osingonjakoon liittyvistä kysymyksistä. Muilta osin tulokset eivät ole
yksiselitteisiä, ellei esimerkiksi johdon hyötyfunktion muotoa oleteta tunnetuksi. Em-
piirisessä osassa (luku 4.2.2) ja kirjallisuukatsauksessa (luku 3.1) tarkastellaan miten
asuntolainakorko käyttäytyy empiirisesti useamman periodin tilanteessa.
Cournot-kilpailun lisäksi oligopolistisia markkinoita voidaan tutkia myös muilla kilpai-
lumalleilla, näistä yleisimmin käytettyjä ovat Bertrand- tai Stakelberg-kilpailu. Bertrand-
kilpailussa jo kahden yrityksen välinen hintakilpailu johtaa täydellisen kilpailun mark-
kinoihin. Mallissa yritykset kilpailevat asettamalla hinnan, joka maksimoi yrityksen
voiton, tällöin kuitenkin oletetaan, että tuotannon määrä voidaan valita kullakin het-
kellä rajoituksetta. Oletus ei ole kovin realistinen pankin tapauksessa, jossa lainattavien
varojen määrä on valittava niin, että taseidentiteetti pätee jatkuvasta. Näin kilpailua-
setelma noudattaa paremmin voiton maksimoivan määrä/tuotantokapasiteetin valintaa
kuten Cournot-kilpailussa oletetaan. Stakelberg-kilpailussa yritykset tekevät tuotan-
topäätökset eriaikaisesti, jolloin Cournot-kilpailun samanaikaisten tuotantopäätösten
oletuksesta voidaan luopua. Jos yrityksillä ei kuitenkaan ole täydellistä informaatio-
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ta toisten yritysten tuotantopäätöksistä tai -funktiosta päädytään samaan ratkaisuun
kuin Cournot-kilpailussa (Tirole 1989, luku 5). Lisäksi jonkun yrityksen olettaminen
aloittajaksi, ja muiden seuraajiksi olisi ongelmallista.
2.2 Mallin muodostus ja oletukset
Malli koostuu kahdenlaisista toimijoista: pankit joita mallissa on N kappaletta ja yk-
sityishenkilöt, jotka toimivat asuntolainaajina ja tallettajina. Lisäksi mallin toimijoita
ovat keskuspankki ja sijoittajat, joiden oletetaan toimivan eksogeenisesti. Mallissa ole-
tetaan pankkien olevan kustannuksiltaan ja teknologialtaan samanlaisia, jolloin riittää,
että käsittelemme yksittäistä edustavaa pankkia, jolle saatu optimointitulos voidaan
myöhemmin yleistää koko toimialalle. Lisäksi oletamme pankkien olevan riskineutraa-
leja
12
. Pankin i tase muodostetaan seuraavista osista: talletukset (Di), oma pääoma
(Ki), pankin liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjalainat (Si), myönnetyt lainat (Li)
ja likvidit ylijäämävarat (Mi), jotka sijoitetaan pankkienvälisille markkinoille. Pankin
omalla lainakannalla (JVK-lainat) tarkoitetaan pankkien välisiä markkinoita pidem-
piaikaista rahoituksen hankintaa. Kaikkien termien, ylijäämävaroja (M) lukuunotta-
matta, on oltava positiivisia. Positiivisuusrajoite tulee oman pääoman (K) tapauksessa
pankkisääntelystä
13
. Lainojen (L) ja talletusten (D) on oltava positiivisia, jotta malli
olisi mielekäs, lisäksi pankin ei oleteta lainaavan muille kuin kotitalouksille, joten JVK-
lainojen kannan (S) on oltava positiivinen. Kaikki taseen erät muodostavat yhdessä
taseidentiteetin, jossa yhtälön 1 vasemmalla puolella olevat varat vastaavat yhtälön
oikealla puolella olevia velkoja ja omaa pääoma.
Li +Mi = Di + Si +Ki (1)
Optimointitilanteessa pankki i pyrkii löytämään optimaalisen lainakannan L∗i . Pankki
pystyy vaikuttamaan epätäydellisillä markkinoilla omaan talletuskorkoon rL ja laina-
korkoon rD. Pankkien välinen markkinakorko rM , oman pääoman tuotto rK ja pankin
JVK-lainan korko rS määräytyvät keskuspankin ja sijoittajien toimesta markkinoilla.
Kaikki korot oletetaan positiivisiksi, lisäksi oletetaan, että korkotasoille pätee seuraavat
rajoiteet.
rM < rS (2)
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Riskiä kaihtavan pankin tilannetta käsitellään myöhemmin luvussa 2.5
13
katso luku 3.2
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rM < rK (3)
rD < rS (4)
Oletuksia voidaan perustella seuraavasti, JVK-lainojen korko (rS) on markkinakorkoja
korkeampi edellä mainitun pidemmän laina-ajan johdosta. Oman pääoman tuottovaa-
timus/korko (rK) on puolestaan markkinakorkoa korkeampi, johtuen siihen liittyvästä
suuremmasta riskistä, jota korkeampi korko kompensoi. Alinta oletusta voidaan pe-
rustella siten, että valtion takaus tekee talletuksista käytännössä riskittömiä, jolloin
riskillisen JVK-lainan koron tulisi olla korkeampi.
Taseen erät oletetaan epätäydellisillä markkinoilla vastaavien korkotasojen funktioik-
si seuraavasti. Lainataso L(rL) on lainakoron suhteen laskeva funktio, johtuen lainan
laskevasta kysynnästä lainakoron suhteen. Talletuskorko D(rD) on puolestaan nouseva
funktio, johtuen talletusten kasvavasta tarjonnasta kyseisen koron noustessa
14
.
Ottolainauksen suuruus voidaan määritellä vakio-osuutena (Si) myönnetyistä lainoista.
Tätä voidaan perustella sijoittajien oletetulla eksogeenisuudella.
Si = sLi (5)
Samoin oman pääoman suuruus voidaan määritellä vakio-osuudeksi myönnetyistä lai-
noista. Mallissa se voidaan tulkita vähimmäis-vakavaraisuusvaatimukseksi
15
. Kun ole-
tamme, että oman pääoman tuottovaatimus on korkeampi kuin talletuskorko, eikä vara-
rikon todennäköisyyttä ole, ei riskineutraalin pankin kannata pitää vaatimuksia enem-
pää omaa pääomaa.
Ki = kLi (6)
Molemmissa määritelmissä 5 ja 6 voidaan osuus myönnetyistä lainoista kuvata myö-
hemmin jonkin taustamuuttujan, kuten luottoriskin funktiona kuten Zarruk ja Madura
(1992). Kyseisen kaltainen funktiomuoto voidaan lisätä suoraan saatuun loppuratkai-
suun (k:n tai s:n paikalle) ilman että mallin ratkaisu muilta osin muuttuu. Käsitte-
lemme mielekkäiden funktiomuotojen lisäämisen vaikutuksia kohdassa komparatiivinen
statiikka (luku 2.4).
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Toisin sanoen L′(rL) < 0, D
′(rD) > 0
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Katso luku 3.2
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Pankki kohtaa markkinoilla itsestään riippumattoman luottoriskin µ(0≤µ<1), joka on
sama kaikille pankeille. Luottoriski voidaan tulkita joko epäonnistuneiksi lainoiksi pe-
riodin lopussa (Wong, 1997) tai lainan epäonnistumisen todennäköisyytenä (Corvoisier
ja Gropp, 2002). Tässä oletamme, että luottoriski on tunnettu, eikä siihen liity epävar-
muutta.
Lopuksi pankille oletetaan vakioiset yksikkökustannukset (Ci), eli kukin pankki on op-
timaalisen kokoinen eikä kasvavia skaalatuottoja esiinny.
C(Li, Di) = γLLi + γDDi (7)
Jossa parametrit γD ja γL oletetaan positiivisiksi vakioiksi ja kaikille pankeille samoik-
si, lisäksi kustannusfunktio oletetaan eriytyväksi
16
, toisin sanoen kustannuksille pätee
kohta 8.
γL ≡
∂C(L,D)
∂L
, γD ≡
∂C(L,D)
∂D
,
∂2C(L,D)
∂L∂D
= 0 (8)
Sivuutamme tässä kiinteät kulut, sillä niillä ei ole vaikutusta optimaaliseen lainatar-
jontaan, kunhan pankit tekevät optimitilanteessa voittoa.
2.3 Voiton maksimointi
Cournot-kilpailu voidaan kuvata pelinä, jossa pankit valitsevat optimaalisen tuotannon
määrän samanaikaisesti. Näin jokainen pankki päätyy samaan lainatarjonnan tasoon
kun oletetaan, että kaikilla pankeilla on samat kustannukset ja markkinoilla muodostu-
vat korot ovat kaikille pankeille samat. Oletus ei ole välttämättä realistinen. Eri pank-
kien kustannukset voivat vaihdella esimerkiksi niiden koon tai tyypin mukaan, lisäksi
ulkopuolisen rahoituksen hinta rS ja rK voi vaihdella. Tutkimuksen tarkoitus on kui-
tenkin käsitellä keskimääräistä lainamarginaalia Suomessa, eikä esimerkiksi pankkien
välistä kilpailua. Toisin sanoen käsittelemme yhtä edustavaa pankkia, jolla on siten
myös keskimääräiset rahoituskulut ja muut kustannukset. Perusmuodossaan edustavan
pankin voittofunktio on seuraavanlainen
16
Tilannetta jossa kustannukset ja yleisemmin luotto- ja talletuskantapäätökset tehdään yhdessä, on
käsitelty artikkelissa Dvorak (2005). Artikkelissa esitetyt mallit eivät kuitenkaan tarkastele optimaa-
lisen korkotason muodostumista eksplisiittisesti, joten artikkeli ei anna yksikäsitteisiä tuloksia koron
määräytymisestä.
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π(L,D) = (1− µ)LirL +MirM −DirD −KirK − SirS − C(Li, Di) (9)
Cournot-pelissä optimoidaan tuotannon määrä korkotasojen (yleisesti hinnan) suhteen.
Jatkossa olemme kuitenkin kiinnostuneita optimaalisista korkotasoista, joten tarvit-
semme lainakannan ja talletusten määrän käänteisfunktiot. Edellä oletettujen laina- ja
talletusfunktioiden ominaisuuksien perusteella saamme seuraavat tulokset r′L(L) < 0
ja r′D(D) > 0
17
. Tarkastelemme tässä kuitenkin ainoastaan pankin optimaalista laina-
kantaa. Yhtälön 7 seurauksena oletimme, ettei talletuskannan valinnalla ole vaikutusta
optimaaliseen lainakantaan, jolloin voimme käsitellä niitä erikseen. Edellisen perusteella
muodostamme edustavalle pankille voittofunktion
π(Li, Di) = (1− µ)rL(L)Li + rMMi − rD(D)Di − rKKi − rSSi − C(Li, Di) (10)
Sijoitetaan edelleen Mi, Ki, Si ja C(Li, Di) yhtälöistä 1, 5, 6 ja 7
π(Li, Di) = (1−µ)rL(L)Li+rM(Di+kLi−Li+siLi)−rD(D)Di−rKkLi−rSSiLi−γLLi−γDDi
(11)
Olettaen että funktio on konkaavi ja kahdesti derivoituva, saadaan ensimmäisen asteen
ehdosta optimaalinen lainataso
18L∗i
∂π(Li, Di)
∂Li
= (1−µ)r′L(L
∗
i )L
∗
i +(1−µ)rL(L
∗
i )+ rMk− rM + rMsi− rKk− rSsi−γL = 0
(12)
Josta saadaan optimaalinen lainataso kun siirretään L∗i ja sen kerrointa lukuun otta-
matta kaikki oikealle puolelle ja jaetaan L∗i :n kertoimella
L∗i =
−(1− µ)rL(L
∗
i )− rM(k − 1 + si) + rKk + rSsi + γL
(1− µ)r′L(L
∗
i )
(13)
17L−1 = 1
L′(L−1(rL))
= 1
L′(rL(L))
, L′(rL) < 0→ L
−1(r) = r′L(L)<0
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Toisen asteen ehto käsitellään liitteessä 7.1.1
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Koska optimaalinen lainakanta on kaikille pankeille sama, voimme sijoittaa edustavan
pankin tilalle koko pankkitoimialan (L) jolloin Li = L/N jossa N on pankkien lu-
kumäärä. Lisäksi yhtälö kerrotaan puolittain termillä (1 − µ)r′L(L
∗
i ), siirretään termi
(1− µ)rL(L
∗
i ) yhtälön vasemmalle puolella ja jaetaan puolittain termillä rL(L
∗) jolloin
saadaan seuraava muoto
L∗(1− µ)r′L(L
∗)
NrL(L∗)
+
(1− µ)rL(L
∗)
rL(L∗)
=
−rM (k − 1 + s) + rKk + rSs+ γL
rL(L∗)
(14)
Josta saamme edelleen seuraavan muodon sijoittamalla Lerner indeksi yhtälöstä 16
yhtälöön 15
(1− µ)(1−
1
NεL(rL)
) =
rM(1− k − s) + rKk + rSs+ γL
rL(L∗)
(15)
Edellä Lerner indeksi on lainakysynnän korkojouston εL(rL) käänteisluku ja kuvaa toi-
mialan kilpailullisuutta.
1
εL(rL)
= −
r′L(L)L
rL(L)
(16)
Jatkossa käsittelemme optimaalista korkotasoa jolloin siirrytään käyttämään merkintää
r∗kun puhutaan korkotasosta joka vallitsee kun lainakanta on optimaalinen. Tällöin
kertomalla puolittain termillä r∗L(L) ja jakamalla puolittain termillä (1−µ)(1−
1
NεL(rL)
)
saadaan seuraava yhtälö optimaaliselle lainakorolle
r∗L(L) =
1
1− µ
rKk + rSs+ γL + rM(1− k − s)
1− 1
NεL(rL)
(17)
Saatu ratkaisu voidaan kirjoittaa kuten Putkuri (2010) muotoon
r∗L(L) = β0 + β1rM (18)
jossa
β0 =
1
1−µ
1
1− 1
NεL(rL)
(krK + srS + γL)
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β1 =
1
1− µ
1
1− 1
NεL(rL)
(1− k − s) (19)
Tässä muodossa β0 kuvaa korkomarginaalia ja β1 lainakoron herkkyyttä markkinako-
ron muutoksille. Saadun mallin termille β1 saadaan mielenkiintoinen tulkinta, tehtyjen
oletusten mukaan sen arvo saattaa hyvinkin olla pienempi kuin yksi (toisaalta esimer-
kiksi voimakkaan luottoriskin tilanteessa se saattaa olla myös isompi kuin yksi), jol-
loin markkinakorkojen muutokset eivät välittyisi täysimääräisenä asuntolainakorkoon.
Lisäksi korkomarginaalitermi β0 saattaa vaihdella mallin mukaan huomattavastikin esi-
merkiksi pankin laina- tai rahoituskustannusten muuttuessa. Näitä ominaisuuksia tar-
kastellaan kirjallisuuden avulla luvussa 3.1 ja empiirisessä osassa luvussa 4.2.
Jotta saatu optimikoron yhtälö 18 olisi mielekäs, on molempien beetojen arvot olta-
va positiivisia. Tämä pätee, sillä edellä oletettiin mallin korot, lainaosuudet ja kulut
positiivisiksi, lisäksi koska lainojen määrä on aina positiivinen, on termi 1-k-s positii-
vinen. Myös yhtälön 17 oikealla puolella ensimmäinen termi on aina positiivinen sillä
µ(0≤µ<1). Lisäksi tiedämme, että (myös kilpailullinen) monopoli valitsee aina tuotan-
non tason, jolla kysynnän elastisuus on suurempi kuin yksi, eli Lerner indeksi on aina
ykköstä suurempi, jolloin yhtälön 17 nimittäjässä oleva termi on aina positiivinen ja
siten lainakorko on aina positiivinen. Seuraavaksi tarkastelemme, miten mallin muut-
tujat vaikuttavat optimaaliseen lainakorkoon, lisäksi esitämme miten edellä mainitut
lainaosuutta (k ja s) monimutkaisemmat funktiot vaikuttavat korkotasoon.
2.4 Komparatiivinen statiikka
Mallin ratkaisusta (yhtälöistä 18-19) nähdään suoraan, että luottoriskin µ kasvu suu-
rentaa marginaalia ja lisää lainakoron herkkyyttä markkinakorkoon. Lisäksi oman pää-
oman tuottovaatimuksen, JVK-koron tai yksikkökustannusten nousu kasvattavat kor-
komarginaalia yhtälöiden 18-19 perusteella. Vakavaraisuusvaatimuksen (k) tai JVK-
lainaosuuden (s) muutoksen kokonaisvaikutus lainakorkoon nähdään derivoimalla opti-
maalista lainakorkoa kyseisten muuttujien suhteen. Tulos on samansuuntainen molem-
missa tapauksissa, seuraavassa tulos vakavaraisuusvaatimukselle (k)
∂rL(L)
∂k
=
1
1− µ
1
1− 1
NεL(rL)
(rK − rM) (20)
18
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Koska oletimme että rK > rM
19
on yhtälö 20 aina positiivinen ja yhteisvaikutus laina-
korkoon positiivinen. Vakavaraisuusvaatimuksen kasvu siis nostaa marginaalia, mutta
toisaalta laskee lainakoron herkkyyttä markkinakoroista, joista jälkimmäisen vaikutus
on kuitenkin pienempi.
Vakavaraisuusvaatimuksen muutos voi tulla ulkoapäin pankkisääntelyn kautta ja/tai
pankin oman riskien hallinnan seurauksena kuten Zarruk ja Madura (1992). Siinä mi-
nimivakavaraisuusvaatimuksen (k) rinnalle tuodaan pankin oma vakavaraisuusvakuus
X(=xL). Tämän lisäksi lainojen epäonnistumisosuus µ(0≤µ<1) oletetaan satunnais-
suureeksi, jota pankki pyrkii estimoimaan. Koska taseidentiteetin tulee päteä myös pe-
riodin lopussa, kun osa lainoista on epäonnistunut, on pääomapuskurin (nyt (k+x)L)
oltava riittävän suuri, jotta pankki ei joudu vararikkoon
20
.
D + (k + x)L+ S = (1− µ)L+M (21)
Taseidentiteetistä nähdään, että epäonnistuneet lainat on katettava pääomapuskuris-
ta (k+x)L. Koska µ on kuitenkin satunnainen, on olemassa mahdollisuus, ettei oman
pääoma riitä kattamaan muodostuneita luottotappioita ja pankki ajautuu vararikkoon.
Jos vielä oletamme luottotappioiden odotusarvon µ normaalijakautuneeksi on pankin
vararikon todennäköisyys aina positiivinen. Jos epävarmuus µ:n suuruudesta (varians-
si), kasvaa, kasvaa myös vararikon todennäköisyys. Vaikka pankki olisi riskineutraali,
kuten edellä oletettiin, kannattaa sen kasvattaa omaa pääomavakuutta X jos epävar-
muus µ:sta lisääntyy ja X:n kasvattaminen lisää odotettua voittoa. Sama tulos saa-
daan, mikäli pankin oletetaan toimivan riskinkaihtajana (Wong, 1997)
21
. Molemmista
seuraa, että kohonnut epävarmuus tulevasta luottoriskistä kasvattaa lainakorkoa ja kor-
komarginaalia. Tulos saadaan edellä esitetystä mallista sijoittamalla k:n paikalla uusi
pääomapuskuri, joka kasvaa luottoriskin epävarmuuden kasvaessa.
Edelle mainittiin että pankin JVK-lainojen (S) lisääntyminen kasvattaa lainamargi-
naalia samoin kuin oman pääoman lisääminen. Kuten artikkelissa Hahn, Shin ja Shin
(2011) talletusten saanti voi muodostua rajoitteeksi pankin optimaaliselle lainatasolle
kun talous kasvaa voimakkaasti, jolloin rahoitusta joudutaan hakemaan velkakirjamark-
kinoilta. Lisäksi yleisellä korkotasolla r0 voi olla vaikutusta pankin rahoitustarpeeseen.
Edellä oletettiin talletustarjonnan olevan korkotason suhteen kasvava funktio, kun taas
19
Tulos on samansuuntainen myös s:n tapauksessa sillä edellä oletettiin että rS > rM
20
Todellisuudessa pankilla on periodin lopussa myös kertyneitä voittovaroja, joita voidaan käyttää
pääomapuskurin lisäksi, niiden tuominen mukaan ei kuitenkaan muuttaisi laadullisia tuloksia
21
Riskiä kaihtavan pankin tilannetta käsitellään tarkemmin luvussa 2.5
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lainakysyntä oletettiin korkotason suhteen väheneväksi funktioksi. Siten pankki voi jou-
tua matalien korkojen ja vahvan talouskasvun oloissa hankkimaan lisärahoitusta käyt-
tämällä enemmän JVK-lainoja S, jolloin pankin rahoituskulut kasvavat ja samalla kor-
komarginaali kasvaa.
Tämänkaltainen tilanne on esitetty kaaviossa 1, siinä talletusten tarjonta vastaa al-
kutilassa t lainakysyntää (tummanpunainen viiva). Korkotason lasku (r → r′) johtaa
kuitenkin tilanteeseen jossa hetkellä t' talletustarjonta ei riitä kattamaaan kasvanutta
lainakysyntää ja osa antolainauksesta on rahoitettava pankin omalla JVK-lainalla (vaa-
leansininen viiva). Pankille JVK-laina on perjaatteessa talletustarahoitusta kalliimpaa,
sillä talletukset ovat valtiontakauksen takia käytännössä riskittömiä sijoittajalle, kun
taas pankin JVK-lainaan kohdistuu luottoriskiä (vastaa yhtälön 4 oletusta). Kyseinen
luottoriskilisä on aina positiivinen, se voi kuitenkin vaihdella huomattavasti riippuen
siitä miten vakavaraiseksi pankki koetaan, vuonna 2007 alkanut rahoituskriisi nosti kui-
tenkin myös vakavaraisten pankkien rahoituskustannuksia (Suomen Pankki). Toisin sa-
noen yleinen korkotason lasku saattaa lisätä pankin kustannuksia ja siten vaikuttaa
korkomarginaalia nostavasti
22
. Jatkossa yleisen korkotason r0 ajatellaan tarkoittavan
yleisimpiä markkinakorkoja, toisin sanoen markkinakorkoa rM , nämä määritellään tar-
kemmin työn empiirisessä osassa.
22
Tästä saatiin viitteita jo luvussa 1.2.2
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Kaavio 1.
Kyseisen kaltaisesta rahoitustarpeen muutoksesta on jonkin verran empiiristä näyttöä,
EU Banks' Funding strutures and poliies (5/2009) todetaan, että Euroalueen isot
pankit laskivat liikkeelle lähes kaksi kertaa enemmän joukkovelkakirjoja hyvän talous-
kasvun ja alhaisten korkojen aikana vuosina 2005 ja 2006 verrattuna tätä edeltävään ja
jälkeiseen aikaan. Edellä mainittujen syiden lisäksi kriisiaikoina likviditeetin heikenty-
minen rahoitusmarkkinoilla tai sääntelystä johtuva tarve voivat ajaa tarpeeseen lisätä
JVK-lainojen määrää
23
.
Mallin ratkaisun avulla voidaan käsitellä kilpailun vaikutusta lainakorkoon. Koska Ler-
ner indeksi pienenee kilpailun kiristyessä, eli jos pankkeja tulee lisää ja/tai lainaky-
synnän elastisuus lähestyy ääretöntä, lähestyy koko yhtälön 17 termi
1
1− 1
NεL(rL)
ykköstä
kilpailun lähestyessä täydellistä. Tällöin saadaan seuraava täydellisen kilpailun ratkaisu
epäyhtälön vasemmalle puolelle.
23
katso luku 3.2
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rL(L) =
1
1− µ
(krK+srS+γL+rM [1−k−s]) <
1
1− µ
rKk + rSs + γL + rM(1− k − s)
1− 1
NεL(rL)
(22)
Epäyhtälöstä 22 nähdään, että täydellisen kilpailun tilanteessa (vasen puoli) korko on
pienempi kuin ournot kilpailun ratkaisu (oikea puoli), koska luottoriski on positiivinen
ja epätäydellisillä markkinoilla toimijoita on vain äärellinen määrä eikä lainakysynnän
elastisuus ole ääretön, toisin sanoen
1
1−µ
≥ 1 ja 1− 1
NεL(rL)
< 1
Jos puolestaan markkinoilla vallitsee monopolitilanne (eli N=1) vaikuttaa Lerner indek-
si, eli lainan kysyntäjouston käänteisarvo voimakkaasti lainakorkoon ja marginaaliin.
Edellä saadut tulokset esitetään taulukossa 1.
Muuttuja\Selitettävä Korkomarginaaliin Korkoherkkyyteen Yhteisvaikutus
Markkinakorko rM - + +
Oman pääoman korko rK + +
Oman pääoman osuus k + - +
Lainakysynnän jousto εL - - -
Lainakustannukset γL + +
Pankkien määrä N - - -
Luottoriski µ + + +
µ:N epävarmuus + - +
Yleinen korkotaso r0 -
JVK-lainan korko rS + +
JVK-lainojen osuus s + - +
Taulukko 1. [+ tarkoittaa positiivista ja - negatiivista vaikutusta selitettävään muuttu-
jaan, tyhjä solu tarkoittaa, ettei selittäjällä ole teorian mukaan vaikutusta selitettävään
muuttujaan℄
Putkuri (2010) saa samat teoreettiset tulokset lukuun ottamatta malliin mukaan otet-
tuja uusia muuttujia ja komparatiivisen statiikan tuloksia, jotka muodostavat neljä
viimeistä riviä. Lisäksi taulukkoon on merkitty muuttujien vaikutus markkinakorko-
herkkyyteen ja edellisten yhteisvaikutus asuntolainakorkoon. Merkittävin aiemmasta
poikkeava tulos liittyy markkinakoron ja korkomarginaalin negatiiviseen suhteeseen.
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2.5 Riskiä kaihtava pankki
Seuraavaksi laajennamme teoriaosan oletusta riskineutraalista pankista. Lisäksi olen-
naisena osana luotto- ja korkoriski ajatellaan, kuten luvussa 2.4, epävarmoiksi muut-
tujiksi, jotka oletetaan satunnaisprosesseiksi, mikä vastaa paremmin todellisuutta. Ris-
kiäkaihtavan pankin tilannetta analysoidaan tarkastelemalla saatuja tuloksia kolmesta
eri artikkelista Wong (1997), Zarruk, Madurra (1992) ja Zarruk (1989). Kyseisiä käy-
tettyjä teoriamalleja ei kokonaisuudessaan esitetä, ainoistaan lyhyt kuvaus niiden muo-
dostamisen periaatteista ja riskipreferenssien laadusta. Ne perustuvat kuitenkin saman-
tyyppiseen voitonmaksimointitarkasteluun kuin edellä esitetty Monti-Klein malli, nyt
kuitenkin niin että maksimointi kohdistuu hyötyfuntktioon, joka ottaa riskiaversion (ris-
kinkaihtamisen) huomioon. Yksinkertaistaen sanottuna riskiaversiivisen hyötyfunktion
maksimointi tarkoittaa sitä, että pankki etsii optimaalisen tuotto-odotuksen ja tuotto-
odotuksen varianssin yhdistelmän. Siten pankin tavoitefunktio ei perustu Monti-Klein
mallin tapaan vain odotettuun tuottoon, vaan siinä otetaan odotetun tuoton riski ja
pankin riskipreferenssit huomioon. Kuten luvussa 1.2.2 todettiin, saattaa tämän kaltai-
nen tavoitefunktio vastata paremmin joidenkin pankkien toimintaa. Artikkeleissa kä-
sitellään lainantarjontaa ja korkomarginaalia yleisesti, ottamatta kantaa minkälaiseen
kohteeseen laina myönnetään, joten niistä saatujen tulosten soveltumista asuntolainoi-
hin arvioidaan samalla. Seuraavaksi esitämme lyhyesti mallien keskeiset oletukset.
Edellä pankit on oletettu riskineutraaleiksi, jolloin optimointi kohdistuu odotettuun
tuottoon. Wong (1997), Zarruk, Madurra (1992) ja Zarruk (1989) pankit oletetaan
riskinkaihtajiksi. Oletusta riskiä kaihtavasta (risk averse) pankista voidaan perustella
omistajien intressillä. Pankin tulisi maksimoida omistajien voittoa, jos yrityksen omis-
tajat ovat kuitenkin riskiä kaihtavia, tulisi pankin optimointiongelma ratkaista niin,
että pankki maksimoi omistajien hyötyfunktiota voitosta U(p). Tällöin muodostetaan
edellä esitetyn kaltainen malli, johon lisätään riskitekijäksi esimerkiksi luottoriski, kor-
kotaso tai talletuskanta määrittelemällä ne satunnaismuuttujiksi. Tämän jälkeen voit-
toa käsitellään Von Neumann - Morgenstern hyödyn funktiona. Artikkeleissa käytetään
kolmenlaisia VNM hyötyfunktioita, vakiota, kasvavaa ja vähenevää sen mukaan onko
Arrow-Pratt absoluuttinen riskiaversio vakio (CARA), kasvava (IARA) vai vähenevä
(DARA) pankin varallisuuden suhteen
24
. Seuraavaksi käsittelemme tuloksia, jotka pä-
tevät kun oletamme, että VNM-hyötyfunktiolle pätee joko oletus DARA tai CARA.
24
Arrow-Pratt absoluuttinen riskiaversion mitta Ra(w) ≡
−u′′(w)
u′(w)
Josta voidaan määritellä vakio, kasvava tai vähenevä absoluuttinen riskiaversio ensimmäisen ja toisen
derivaatan avulla. Kyseisiä VNM-hyötyfunktioita merkitään lyhyesti CARA (onstant absolute risk
aversion), IARA (inreasing absolute riski aversion) ja DARA (dereasing absolute riski aversion.
(Jehle, Reny 2001, s.92-110)
23
2.5 Riskiä kaihtava pankki 2 TEORIA
Näiden oletusten vallitessa pankki kasvattaa antolainausta joko tasaisesti, kun sen va-
rallisuus (tase) kasvaa (CARA) tai varallisuuden kasvuun nähden vähenevästi (DARA).
Kyseiset oletukset todetaan artikkeleissa kasvavaa absoluuttista riskiaversiota realisti-
semmiksi. Lisäksi vain IARA oletus todetaan rajoittavammaksi, se ei myöskään sovellu
tilanteeseen, jossa oman pääoman osuudelle on asetettu tietty vähimmäisvaatimustaso.
Wong (1997) saadaan hyvin samankaltaisia tuloksia kuin edellä esitellyllä mallilla. Sii-
nä pankin tase muodostetaan kuten Monti-Klein mallissa, tämän jälkeen optimaalinen
lainatarjonta ratkaistaan ottamalla huomioon riskiaversio kolmessa erikoistapauksessa
(CARA, IARA ja DARA). Optimaalisesta lainakannasta voidaan ratkaista eri selittä-
jien muutosten vaikutus optimaaliseen lainatarjontaan. Pankeilla oletetaan olevan mal-
lissa markkinavoimaa, jolloin optimaalisen lainakannan kasvattaminen (pieneneminen)
johtaa marginaalien pienenemiseen (kasvamiseen). Artikkelissa saadaan seuraavat tu-
lokset, kilpailun kiristyminen kaventaa marginaalia, kun taas kulujen kasvu kasvattaa
marginaalia. Mukaan otettu riskinkaihtamisominaisuus (riskiaversio) kasvattaa margi-
naalia suhteessa riskineutraaliin tilanteeseen ja lisäksi marginaali kasvaa riskiaversion
kasvaessa. Artikkelissa esitetyt selittäjät luotto- ja korkoriski kasvattavat molemmat
marginaalia. Oman pääoman kasvattamisesta saadut tulokset ovat epäselviä. Jos pan-
kin hyötyfunktio noudattaa vähenevää riskiaversion mittaa (DARA), ja korkoriskiä ei
käytännössä ole, pienentää omien pääomien kasvu lainamarginaalia. Tules ei kuiten-
kaan päde yleisesti, esimerkiksi mikäli korkoriski on pankin optimointiongelman kan-
nalta merkittävä tekijä, saattaa tulos olla myös päinvastainen. Samalla tavalla epäsel-
vä tulos saadaan markkinakorkojen vaikutuksesta, jos pankki toimii pankkien välisil-
lä markkinoilla lainaajana, kasvattaa markkinakorkojen kasvu lainamarginaalia, tulos
saattaa kuitenkin olla päinvastainen mikäli pankki toimii kyseisillä markkinoilla lai-
nan antajana. Artikkelissa käsitellään myös lainaajan insentiiviongelmaa, toisin sanoen
mahdollisen korkean korkotason aiheuttamaa haitallista valikoitumista ja sen vaikutus-
ta korkomarginaaliin, kuten edellä todettiin ei Suomen asuntolainamarkkinoilla oleteta
syntyvän kyseistä ongelmaa.
Zarruk (1989) ja Zarruk, Madura (1992) käsitelevät optimaalista nettomarginaalia eli
koko taseen velkojen ja varojen korkotasojen erotusta, tuloksia voidaan kuitenkin so-
veltaa tilanteeseen, jossa marginaali määritellään lainakoron ja markkinakoron suhteen
kuten edellä. Mallit on muodostettu jälleen samankaltaisen pankin taseen avulla, ero-
tuksena edellisistä malleista mukaan on otettu talletussuoja, jonka kustannukset ovat
pankkien itsensä maksettava. Erityisesti pyritään selvittämään miten Basel vakavarai-
suusvaatimusten mukaiset riskipainotetut pääomavaatimukset
25
vaikuttavat korkomar-
ginaaliin. Artikkeleissa saadut tulokset (ja menetelmät) ovat lähes identtiset, käytän-
25
Katso luku 3.2
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nössä jälkimmäisessä on saatu enemmän tuloksia, siksi tulokset molemmista artikke-
leista käsitellään samalla. Artikkeleissa saadaan seuraavat tulokset, talletustarjonnan
keskihajonnan kasvu vähentävää lainantarjontaa, jolloin epätäydellisten markkinoiden
oloissa lainakorko nousee ja korkomarginaali kasvaa. Toisin sanoen talletustarjonnan
tasolla ei ole merkitystä mutta sen vaihtelevuus aiheuttaa pankille ongelmia rahoituk-
sessa. Tulos on varsin samankaltainen kuin edellä mainittu yleinen korkoriski. Erona
edelliseen oman pääomankannan kasvattamisen todetaan lisäävän lainatarjontaa, jolloin
marginaali pienenee. Tämä johtuu siitä, että pääomakannan kasvattaminen pienentää
pankilta vaadittavaa riskipainotettujen pääomavaatimusten määrää, jolloin suurempi
osa varoista voidaan lainata korkeamman riskin kohteisiin. Sama asia toisin sanottuna
oman pääomakannan kasvattaminen vähentää pankin odotettuja voittoja, mutta myös
odotetun voiton varianssia, jolloin pankin on lisättävä riskialttiiden lainojen tarjon-
taa päästäkseen kohti alkuperäistä odotettujen voittojen tasoa. Mallissa ei kuitenkaan
tarkastella eri typpisiä lainakohteita, vaan pankin oletetaan sijoittavan joko korkean
riskin lainoihin tai riskittömästi pankkien välisille markkinoille. Pankilta perittävällä
talletussuojamaksun kasvattamisella todetaan olevan samankaltainen vaikutus, lyhyes-
ti sanottuna pankkisääntelyn kiristämisen todetaan kannustavan pankkia siirtämään
sijoituksiaan kohti korkeamman riskin kohteita. Kuten luvussa 1.2.1 todettiin asunto-
laina on pankin kannalta kuitenkin varsin alhaisen riskin sijotus, lisäksi niiltä vaadittu
riskipainotteinen pääoma on varsin alhainen (katso luku 3.2). Siten on varsin epätoden-
näköistä, että pankin kannattaisi (tai tarvitsisi) siirtää sijoituksiaan asuntoluotoista
pankkien välisille lainamarkkinoille, kun oman pääoman määrä taseessa vähenee. Sik-
si pääomakannan kasvattaminen saattaa vaikuttaa pankin kannalta optimaalisen sijoi-
tusallokaation valintaan huomattavasti monimutkaisemmalla tavalla, jolloin muutoksen
vaikutus asuntolainatarjonnassa jää epäselväksi. Edellisten tulosten lisäksi artikkelissa
todetaan luottoriskin kasvun vähentävän riskiä kaihtavien pankkien antolainausta, jol-
loin lainakorko nousee ja lainamarginaali kasvaa kuten edellä esitetyssä mallissa.
Kun pankit oletetaan riskinkaihtajiksi, päädytään pitkälti samoihin tuloksiin kuin ris-
kineutraalin pankin tilanteessa. Markkinakoron ja oman pääoman osuudesta saatavat
tulokset olivat kuitenkin epäselviä riskiäkaihtavan pankin tilanteessa. Lisäksi Riskiaver-
siomallit ennustavat myös korkoriskin vaikuttavan asuntolainojen korkomarginaaliin.
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2.6 Teoriaosan tulokset
Teoriaosan tulokset on koottu taulukkoon 2.
Monti-Klein malli Riskiaversiomalli
Muuttuja\Selitettävä Korkomarginaali Korkomarginaali
Markkinakorko rM - ±
Oman pääoman korko rK +
Oman pääoman osuus k + ±
Lainakysynnän jousto εL - -
Lainakustannukset γL + +
Pankkien määrä N -
Luottoriski µ + +
µ:N epävarmuus +
Ottolainan korko rS +
Ottolainan osuus s +
Korkoriski +
Riskiaversion suuruus +
Taulukko 2. [+ tarkoittaa positiivista, - negatiivista ja ± epäselvää vaikutusta selitettä-
vään muuttujaan, tyhjä solu tarkoittaa, ettei selittäjällä ole teorian mukaan vaikutusta
selitettävään muuttujaan℄
Taulukosta 2 nähdään teorian ennustamat asuntolainamarginaalin selittäjät ja ennus-
tettu vaikutuksen suunta. Suurin osa tuloksista on varsin intuitiivisia, esimerkiksi pan-
kin kustannusten kasvun tai kilpailun vähenemisen positiivinen vaikutus lainamargi-
naaliin. Osa taulukon tuloksista on kuitenkin osittain epäselviä teorian valossa. Epä-
selvät teoreettiset tulokset saattavat johtua erityyppisten pankkien erilaisista tavoite-
funktioista kuten luvussa 1.2.2 mainittiin, toisin sanoen vaikutuksen suunta ei ole sama
kaikille pankeille. Mallinnus osiossa (luku 4) pääsemme testaamaan, miten hyvin teo-
riaosan ennakoimat muuttujat toimivat Suomen aineistossa. Koska mallinnus kohdis-
tuu kuitenkin keskimääräiseen asuntolainakorkoon, ei pankkikohtaisia tekijöitä (kuten
riskiaversio) voida ottaa huomioon.
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3 Kirjallisuuskatsaus
Kirjallisuuskatsauksessa tutustutaan artikkeleihin, jotka käsittelevät asuntolainakoron
muodostusta ja dynamiikkaa lähinnä empiiristen tulosten avulla. Samalla kerrotaan
lyhyesti käytettyjen mallien ominaisuuksia. Lisäksi tarkastellaan uusien Basel III vaka-
varaisuusvaatimusten vaikutuksia asuntolainoja tarjoavan pankin kannalta, tarkoituk-
sena on selvittää minkälaisia kustannusvaikutuksia uudella sääntelyllä tulee olemaan ja
voiko niillä olla vaikutusta asuntolainamarginaaliin.
3.1 Asuntolainakoron muodostuminen ja dynamiikka
Kirjallisuudessa on tutkittu huomattavan paljon asuntolainakoron dynamiikkaa erilai-
silla empiirisillä menetelmillä. Tätä dynamiikkaa ei pystytä arvioimaan teoriaosassa esi-
tetyn mallin mukaan, sillä se ei ota huomioon mahdollisia dynaamisia vaikutuksia. Teo-
riamallin mukaan markkinakorkojen muutoksen läpäisy asuntolainakorkoihin tapahtuisi
välittömästi. Kyseisen välittömän vaikutuksen lisäksi empiirisessä kirjallisuudessa tode-
taan markkinakorkojen välittyvän asuntolainakorkoihin osittain viiveellä, jolloin asun-
tolainakoron määräytyminen on käytännössä dynaaminen prosessin. Lisäksi on mah-
dollista, ettei kyseinen välittyminen tapahdu täysimääräisesti, edes pitkällä aikavälillä.
Toisin sanoen yhden prosenttiyksikön muutos viitekorossa muuttaa asuntolainakorkoa
alle (tai yli) yhden prosenttiyksikön. Tässä luvussa tarkastelemme välittymisestä saa-
tuja empiirisiä tuloksia Pohjoismaista ja Euroalueelta. Lisäksi tarkastelemme lyhyesti
kirjallisuudessa käytettyjä asuntolainakoron selittäjiä ja mallinnuksessa käytettyjä me-
netelmiä.
Ohjauskoron muutokset näkyvät likvideillä rahoitusmarkkinoilla lyhyiden markkinakor-
kojen vastaavina muutoksina. Teoriaosan mallissa markkinakorkojen muutos ei kuiten-
kaan välity asuntolainakoron muutokseen täysimääräisenä. Teoriaosan mukaan heikko
kilpailu lainamarkkinoilla tai talletusten vähäisyys taseessa heikentävät markkinako-
ron ja lainakoron yhteyttä (yhtälössa 18 parametri β1 < 1). Teoriaosassa tehtiin kui-
tenkin päätelmiä vain muutosten välittömistä vaikutuksista. Jos alan kilpailutilanne
tai pankin rahoitusrakenne ei muutu (esimerkiksi luvussa 2.4 kuvatulla tavalla), voi-
si markkinakorkojen välittymisen lainakorkoon olettaa tapahtuvan pitkällä aikavälillä
täysimääräisenä
26
.
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Markkinakoron muutos vaikuttaa muihinkin korkoihin (tässä erityisesti rK ja rS), jolloin niiden
sopeuduttua vaikutus olisi täysimääräinen Ceteris paribus
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Tällaisesta hitaasta välittymisestä markkinakoroista asuntolainakorkoon on huomatta-
van paljon empiiristä näyttöä Euroalueelta ja Pohjoismaista. Yhteyden välittymistä ja
sen nopeutta voidaan testata yhteisintegroituvien mallien (ointegration models) avul-
la. Kyseisessä mallissa estimoidaan tasapainokorkotaso, eli yhteisintegroituvuusvektori
(ointegration vetor), johon korko jatkuvasti hakeutuu koron ollessa epätasapainossa.
Hakeutuminen kohti tätä tasapainoa tapahtuu mukautumisparametrin (adjustment pa-
rameter) määrittämällä nopeudella. Samalla voidaan testata kyseisen tasapainokoron
avulla markkinakoron välittymisen suuruutta, toisin sanoen sitä välittyykö markkina-
koron muutos asuntolainakorkoon täysimääräisesti, tätä kutsutaan kirjallisuudessa lä-
pimenohypoteesiksi (pass-through hypothesis)
27
. Esimerkiksi Sörensen, Werner (2006)
korkojen läpimeno asuntolainoissa estimoidaan Suomessa (ja lähes koko Euroalueella)
olevan täysimääräistä pitkällä aikavälillä. Siinä mukautuminen todetaan kuitenkin jäy-
käksi, yhteisintegroituvuus mallin mukautumisparametri saa kaikissa Euromaissa kui-
tenkin selvästi alla 50 %:n suuruisia arvoja, jolloin sopeutuminen uuteen pitkän aikavä-
lin tasapainoon kestää useita periodeja (periodi on tässä kuukausi). Suomen kohdalla
mukautumisparametrin arvoksi saadaan 20 %, mikä tarkoittaa, että 20 % sopeutumi-
sesta tapahtuu yhden periodin aikana, siten sopeutuminen tapahtuu kokonaisuudessaan
noin viiden periodin aikana
28
. Vastaavia tuloksia mukautumisen nopeudesta ja määräs-
tä saadaan myös Belgian, Tanskan ja Hollannin aineistolla. Lisäksi Hansen, Welz (2011)
saavat samansuuntaisia tuloksia Ruotsin aineistosta ja Putkuri (2010) Suomen aineis-
tosta. Siinä mukautumisparametriksi Suomessa saadaan 15-20 % menetelmästä riip-
puen, välittyminen todetaan tapahtuvan täysimääräisenä. Hieman hitaampaan, mutta
yhä täysimääräiseen (mukautumisparametri noin 10%) sopeutumiseen Suomen kohdalla
päätyvät Bondt, Mojon, Valla (2005).
Poikkeuksena edellä esitettyihin tuloksiin Norjassa paneeliaineistosta tehdyssä tutki-
muksessa läpimeno todetaan epätäydelliseksi, vain noin 80 % markkinakorkojen muu-
toksesta päätyy lopulta lainakorkoon (Raknerud, Vatne, Rakkestad, 2011). Gropp, Sö-
rensen ja Lihtenberger (2007) päätyvät Euroalueella noin 90 % läpimeno tasoon. Mo-
lemmissa tutkimuksissa otetaan huomioon pankin lainatarjontaa rajoittavat rahoitus-
kustannukset poiketen tutkimusten yleisestä linjasta. Lisäksi asuntolainakoron muutos-
ta on mallinnettu näissä tutkimuksissa autoregressiivisilla malleilla (Vetor autoregres-
sive model, [VAR℄) ilman yhteisintegroituvuusoletusta. Läpimeno-hypoteesia on tar-
kasteltu kumulatiivisten impulssivasteiden avulla. Kumulatiiviset impulssivasteet kerto-
vat miten suuri vaikutus selitettävään muuttujaan aiheutuu (tässä asuntolainakorkoon)
tietyn suuruisesta shokista selittäjässä (tässä esimerkiksi markkinakorossa), lisäksi saa-
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Yhteisintegroituvista malleista lisää luvussa 4.2.2
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Sopeutumisaikaa uuteen tasapainoon voidaan karkeasti arvioida mukautumisparametrin X avulla
yhtälöstä
1
X
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daan selville miten vaikutus jakautuu ajallisesti ja miten monen periodin jälkeen shokki
lakkaa vaikuttamasta
29
. Molemmissa tutkimuksissa muutos markkinakoroissa välittyy
asuntolainakorkoon noin kahden kvartaalin aikana, mikä vastaa varsin hyvin edellä esi-
tettyjä tuloksia.
Tulosten mukaista kohtalaisen hidasta koron sopeutumisvauhtia selitetään kirjallisuu-
dessa lähinnä heikolla kilpailulla. Bondt, Mojon, Valla (2005) havaitsevat sopeutumisen
tasapainotasoon tapahtuvan Suomen aineistossa nopeammin mikäli ollaan tasapainota-
son alapuolella, toisin sanoen pankit sopeuttavat hintajaan ylöspäin nopeammin kuin
alaspäin, mikä viittaa selkeästi epätäydelliseen kilpailuun Suomessa. Gropp, Sörensen
ja Lihtenberger (2007) samankaltainen tulos havaitaan Euroalueella asuntolainoissa
yleisesti, mutta myös monissa muissa lainatyypeissä (esim kulutusluotot). Heidän tut-
kimuksessaan ei kuitenkaan löydetty viitteitä siitä, että pankkialalla voimakkaamman
kilpailun maissa
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markkinakoron läpimeno asuntolainoihin olisi nopeampaa. Kuitenkin
Leuventeijn, Sörensen, Bikker, Rixtel (2008) havaitaan, että euroalueella asuntolaina-
korko vastaa paremmin käytettyä viitekorkoa maissa, joissa kilpailu pankkitoimialalla
on voimakkaampaa
31
. Tosin sanoen kilpailulla näyttää olevan vaikutusta marginaalin
suuruuteen, muttei välittymisen nopeutueen. Lisäksi (Gropp, Sörensen, Lihtenberger,
2007) vastaava talletuskoron yhteisintegroituvuus arvioitiin epätäydelliseksi ja hyvin
hitaaksi verrattua asuntolainakoron välittymiseen. Tämä tulkittiin niin, että kilpailu
lainamarkkinoilla on kuitenkin yleisesti kireämpää kuin talletusmarkkinoilla, kuten lu-
vussa 1.2.2 mainittiin.
Tutkimuksissa korkojen dynamiikka näyttää toimivan varsin yhtenevästi, asuntolaina-
korko siirtyy kohti markkinakoron mukaista tasapainokorkoa viiveellä. Mukautuminen
tapahtuu kokonaisuudessaan noin puolen vuoden kuluessa. Aiempien tutkimusten va-
lossa ei ole kuitenkaan selvää onko sopeutuminen uuteen markkinakorkoon täydellistä
edes pitkällä aikavälillä. Suurin osa tutkimuksista viittaa täysimääräiseen välittymiseen,
pankin rahoituskustannukset mukaan ottavissa malleissa välittyminen todetaan kui-
tenkin epätäydelliseksi. Toisaalta erilaiset mallinnusmenetelmät vaikeuttavat tulosten
vertailtavuutta. Tutkimusten mukaan kilpailullisuus alalla näyttäisi vaikuttavan kor-
komarginaaliin, teoriaosan mukaisesti, sillä ei kuitenkaan näyttäisi olevan vaikutusta
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kumulatiivinen impulssivaste saadaan laskettua kääntyville (stationaarisille) VAR malleille seuraa-
vasti yt =
∞∑
j=0
Ψjεt−j , jossa VAR prosessi on esitetty (käännetty) ääretönulotteisena liukuvan keskiar-
von prosessina. Tällöin matriisilla ΨS =
∂yt+s
εt
on mielekäs tulkinta, sen rivi i sarake j kertoo miten
paljon shokki muuttujassa j periodilla s vaikuttaa muuttujaan yi hetkellä t+s. Laskemalla yhteen
vaikutukset s=(1,...,m) saadaan shokin kumulatiivinen impulssivasteen vaikutus m-periodin kohdalla
(Hamilton 1994, s.318-319).
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Kilpailullisuuden mittarina käytetty Panzar- Rosse H-statisti
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Kilpailullisuuden mittarina käytetty Boonen indikaattoria
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koron välittymisnopeuteen.
Edellisissä artikkeleissa korkotasoa selitettiin markkinakoron lisäksi useilla muilla teki-
jöillä. Gropp, Sörensen ja Lihtenberger (2007) lainakorkoa selitetään edellisestä poi-
keten, myös rahoitusinnovaatioilla, jotka voidaan määritellä esimerkiksi johdannais-
ten osuudella kunkin maan bruttokansantuotteesta. Lisäksi pankin likviditeettiriskin
vaikutusta lainakorkoon arvioidaan käyttämällä erityistä vararikkoetäisyyden mittaria
(distane-to-default). Hansen, Welz (2011) lainakorkoa selitetään pankin pitkäaikai-
sen rahoituksen hinnalla samaan tapaan kuin teoriaosassa esitetyssä mallissa. Lisäksi
rahoituskriisin aikaisten pankkitukitoimien vaikutusta pyritään arvioimaan. Varsinai-
sia empiirisiä tuloksia näiden tekijöiden vaikutuksista ei kuitenkaan esitetä. Raknerud,
Vatne, Rakkestad (2011) lainakoron yhdeksi tilastollisesti merkitseväksi selittäjäksi ha-
vaitaan korkoero pankin oman (vakuudettoman) ottolaina- ja markkinakoron välillä.
Tulos on samansuuntainen kuin teoriaosassa esitetty JVK-lainakoron (rS) vaikutus.
Samankaltaista pankin omien rahoituskustannusten muodostamaa tarjontapuolen voi-
makasta vaikutusta asuntolainakorkoon esittää myös Sörensen, Lihtenberger (2007).
Siinä ei kuitenkaan esitetä tuloksia yksittäisen maan kannalta vaan keskitytään koron-
muodostuksen eroavuuksiin euromaissa. Raknerud, Vatne, Rakkestad (2011) markki-
nakorkojen keskihajonnan todetaan selittävän lainakorkoa. Markkinakoron keskihajon-
taa käytetään korkoriskin mittarina samalla tavoin kuin teoriaosassa riskiä kaihtavan
pankin tapauksessa. Korkoriskin vaikutuksesta on olemassa samansuuntaista empiiristä
näyttöä myös Euroalueelta ja Yhdysvalloista. Saunders, Shumaher (2000) todetaan
korkojen keskihajonnan kasvattavan korkomarginaalia.
3.2 Basel III:n sääntelyn vaikutukset
Uusien pankkien vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta koskevien Basel III säännösten
implementointi aloitetaan vuonna 2013. Säännösten on tarkoitus edistää rahoitusmark-
kinoiden vakautta, niiden ennakoidaan kuitenkin aiheuttavan pankeille huomattaviakin
kustannuksia. Näiden kustannusten on arveltu johtuvan kuluttajien maksettaviksi ko-
honneina marginaaleina. Tässä luvussa otamme lyhyesti selvää, mitkä säännösten koh-
dat ovat kaikkein keskeisimpiä nimen omaan asuntolainamarginaalin kannalta, lisäksi
arvioimme kirjallisuuden pohjalta miten suuria vaikutuksia voisi syntyä. Valitettava-
ti säännöstö ei ole vielä täysin viimeistelty, joten senkin takia tarkastelu on lähinnä
suuntaa antava. Lisäksi pankkikohtaiset erot, joita emme tutkielmassa tarkastele, vai-
kuttavat sääntelyn vaikutuksiin.
Muutokset tulevat osittain voimaan jo vuoden 2013 alusta, tämän jälkeen osa uusista
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vaatimuksista muuttuu pakollisiksi vasta monen vuoden siirtymäajan jälkeen. Vaikka
viimeisetkin säännösten osat tulevat voimaan lopullisesti vasta vuonna 2019 on pank-
kien varautuminen oletettu olevan etupainotteista. Tämä johtuu pankkien pyrkimykses-
tä saada mahdollisimman korkea luottoluokitus (FK, Finanssimarkkinakatsaus, 2011).
Luottoluokitus on pankeille erityisen tärkeä Euroalueella vallitsevan velkakriisin johdos-
ta. Siten on todennäköistä, että varautuminen sääntelymuutoksiin on jo pitkällä, pit-
kää varautumisaikaa voidaan perustella kahdella tavalla. Ensinnäkin uuden pääoman
hankkiminen saattaa kestää huomattavan pitkään, toisaalta kilpailullisilla markkinoil-
la nopeat korotukset marginaaleihin voisivat viedä osan asiakkaista, joten marginaalia
on sopeutettava asteittain. Kyseinen sääntely paketti on ollut olemassa jo vuoden 2009
lopulta (Basel Commitee of Banking Supervisory [BCBS℄), siksi on oletettavaa, että
säännöksiin valmistautuminen on alkanut pikkuhiljaa tämän jälkeen, toisaalta pankkien
Basel III yhteensopivuus tulisi olla lopullisesti valmis jo hyvin pian vaatimusten tultua
voimaan 2013. Finanssialan oman arvion mukaan sääntely nostaisi korkomarginaaleja
yleisesti 0,6 - 1 prosenttiyksikköä (FIVA, 5.9.2011). Mahdollinen vaikutus asuntolaina-
marginaaliin muodostuu kahdella tavalla, ensinnäkin pääomavaatimuksia nostetaan ja
toisaalta pankeilta aletaan vaatia parempaa maksuvalmiutta. Uusien vaatimusten on
tarkoitus vähentää rahoituskriisien todennäköisyyttä ja voimakkuutta. Tarkastelemme
vaikutuksia juuri asuntolainaamiseen erikoistuneen pankin näkökulmasta, aloitamme
muuttuvien pääomavaatimusten vaikutuksista.
Uudet säännökset tulevat lisäämään pankeilta vaadittavan oman pääoman määrää.
Aiempien vaatimusten perusteella pankeilta vaadittiin vähintään kahdeksan prosentia
omaa pääomaa suhteessa pankin riskipainotettujen varojen määrään (risk-weighted as-
sets). Todellinen omien pääomien vaadittu suhde koko taseeseen saadaan kertomalla
lainojen määrä, tässä tapauksessa asuntolainojen määrä, säännösten mukaisella laina-
kohtaisella riskiä kuvaavalla painokertoimella. Asuntolainoille on olemassa oma paino-
kerroin joka on 35% (BCBS, 2006). Toisin sanoen vain asuntolainaamiseen keskittyvän
pankin on pidettävä taseessaan vähintään 2,8% omaa pääomaa, mikä nähdään seuraa-
vasta laskelmasta
K
L∗wA
> 8%
Jossa wA on asuntolainojen painokerroin 35%, tästä saadaan
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K
L
= k = 8% ∗ 0, 35 = 2, 8%
Uudet vakavaraisuusvaatimukset vaativat pankeilta edellisen lisäksi 2,5 % ylimääräis-
tä pääomapuskuria (BCBS, 2011), jolloin todellinen pääomavaade asuntolainaamiseen
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Edellä esitetyn teorian mukaisesti pankin varoissa on myös pieni määrä likvidejä varoja (M), niillä
ei kuitenkaan ole juuri vaikutusta laskelmaan sillä niille määritelty riskiä kuvaava painokerroin on nolla
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keskittyvällä pankille nousee 3,675 %:n
33
. Muutoksen vaikutusta korkomarginaaliin on
hankala arvioida ilman oletuksia pankin oman pääoman tuotto-odotuksesta, joka ole-
tettavasti vaihtelee Suomalaispankeilla merkittävästi kuten luvussa 1.2.2 mainittiin. Ai-
heesta on tehty niukasti tutkimusta, edellä mainittujen muutosten on arvioitu nostavan
lainakorkoja noin puoli prosenttiyksikköä (Slovik, Cournede, 2011). Arvio perustuu kui-
tenkin koko Euroalueeseen, eikä siinä erotella eri lainatyyppejä. Lisäksi useimpien Suo-
malaisten pankkien (varsinkin osuuspankkien) pääomitus on jo pitkään ollut riittävällä
tasolla, joten on arvioitu ettei pääomavaatimusten nousulla ole juurikaan merkitystä
marginaaleihin (SP, Rahoitusjärjestelmän vakaus 2010).
Basel III säännöstö tuo uusia maksuvalmiutta parantavia vaatimuksia pankkisäänte-
lyn piiriin, asuntolainaamisen kannalta keskeinen kohta on niin sanottu vakaan netto
rahoituksen suhde (Net Stable Funding Ratio). Tarkoitus on taata pankeille riittävä
maksuvalmius (likviditeetti), jotta vuoden 2007 - 2008 rahoituskriisissä koettu pank-
kien välisen rahoitusmarkkinan kuivuminen ei kaataisi muuten vakavaraisia pankkeja.
Likviditeetin turvaaminen tarkoittaa käytännössä sitä, että pankin pitkäaikaiset sijoi-
tukset (kuten asuntolainat) on rahoitettava entistä pidempiaikaisella velalla, pidem-
piaikaisesta rahoituksesta maksettava korko on keskimäärin korkeampi, jolloin pankille
muodostuu lisäkustannuksia. Asuntolainoille sovellettava uuden säännöstön mukainen
vakaan rahoituksen kerroin (required funding fator) on 65%. Tämä tarkoittaa käytän-
nössä sitä, että pankin on rahoitettava vähintään 65 % lainoista yli vuoden mittaisilla
JVK-lainoilla (tai omalla pääomalla). Yli vuoden pituisten pankin omien lainojen saa-
tavuusluokka (availability fator) on säännösten mukaan 100% eli ne katsotaan riittävän
pitkiksi kattamaan minkä tahansa sijoituksen vakaa rahoitus. Toinen mahdollisesti edul-
lisempi vaihtoehto on hankkia rahoitus yli vuoden mittaisilla määräaikaistalletuksilla,
niiden kyseinen painokerroin on kuitenkin vain 90% joten kyseistä rahoitusta on han-
kittava 72,22 % lainojen arvosta. Lyhyesti sanottuna pankkien tarve hankkia kalliim-
paa pitkäaikaista rahoitusta kasvaa. Lisäksi on mahdollsita että pidemmän rahoituksen
kysynnän kasvaessa kyseisen rahoituksen hinta nousee. Vaikutuksen suuruutta on vai-
kea arvioida, jos pankilla on ennestään paljon talletusrahoitusta, ei säännöstön muutos
juuri vaikuta pankin rahoitukseen (BCBS, 2010). Toisaalta pankki voi rahoittaa asun-
tolainat niin sanotuilla katetuilla joukkovelkakirjoilla (overed bond), jossa vakuutena
on asuntolaina, kuten luvussa 1.2.2 mainittiin, jolloin maksuvalmius säännös ei aiheu-
ta ongelmia
34
. Pankkien liikkeeseen laskemien katettujen lainojen määrä onkin viime
33
Uusi sääntely tuo mukanaan myös niin sanotun minimi velkaantumisasteen (leverage ratio) joka on
toistaiseksi asetettu kolmeen prosenttiin. Se tarkoittaa, että pankilla on aina oltava vähintään 3 pro-
senttia omaa pääomaa, vaikka pankin sijoitukset saisivat hyvin alhaisia riskikertoimia (BCBS, 2011).
Tällä tasolla ei kuitenkaan ole merkitystä asuntolainojen kannalta sillä riskipainotettu pääomavaade
on ensisijainen ja se nousee joka tapauksessa yli kolmen prosentin.
34
Katettu laina kuuluu edellä mainittuun 100 %:n saatavuusluokkaan
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vuosina kasvanut voimakkaasti (FIVA, asuntomarkkinakatsaus 2011). Näistä seikoista
huolimatta pitemmän rahoituksen hankkiminen tulee pankeille kalliiksi ja nimen omaan
tämä on nähty vaikuttavan eniten asuntolainamarginaalin mahdolliseen kasvuun Suo-
messa. Kyseisen mekanismin on arvioitu nostavan lainamarginaaleja yleisesti noin 0,25
prosenttiyksikköä (SP, Rahoitusjärjestelmän vakaus 2010).
Edellä mainittujen kahden keskeisen mekanismin lisäksi sääntely tuo asuntolainaami-
sesta riippumattomia kustannuksia. Esimerkiksi yksi keskeinen lisäys on niin sanottu
likviditeetin kattamissuhde (Liquidity Coverage Ratio), joka vaatii pankilta likvidejä va-
roja kattamaan 30 päivän käteistarve. Tämä lisää todennäköisesti pankin kustannuksia,
nämä kustannukset on katettava jotenkin, jolloin yksi vaihtoehto on asuntolainamargi-
naalien nosto. Sääntelyn kokonaisvaikutuksista on hyvin vaikea antaa tarkkaa arviota,
mallinnus luvussa pyritään arvioimaan sääntelyn kokonaisvaikutuksia jo tapahtuneen
sopeutumisen avulla. Vastaavaa menetelmää on käyttänyt Putkuri 2010, tällöin tar-
kasteltiin edellisen vakavaraisuus säännöstön (Basel II) vaikutuksia. Siirtyminen Basel
II:n käyttöön olisi teoriassa pitänyt alentaa korkomarginaalia, tällaista vaikutusta ei
kuitenkaan löydetty Suomen aineistosta.
4 Asuntolainakoron mallintaminen
Tutkielman tarkoitus on selittää keskimääräisen asuntolainakoron tasoa ja sen dyna-
miikkaa. Tutkielman teoriaosan ja kirjallisuuskatsauksen avulla on saatu selvitettyä,
mitkä muuttujat tulisi ottaa huomioon selitettäessä asuntolainakorkoa. Lisäksi teoriao-
sasta tiedetään minkä suuntaisia vaikutuksia näillä selittäjillä tulisi olla. Tutkimuksen
empiirisessä osassa selvitämme, mitkä näistä muuttujista voidaan osoittaa tilastollises-
ti merkitseviksi selittäjiksi ja miten suuria vaikutuksia niillä on asuntolainakorkoon.
Samalla voidaan testata edellä saatujen teoreettisten tulosten toimivuutta Suomen ai-
neistossa, sekä selvittää markkinakorkojen välittymisen nopeutta ja sitä miten suuri
on markkinakoron muutoksen kokonaisvaikutus asuntolainakorkoon (läpimenohypotee-
si). Lisäksi kirjallisuukatsauksessa saatiin selville, minkälaisia tuloksia asuntolainako-
ron dynamiikasta ja tasapainotasosta on aiemmin saatu, siten mallinnuksesta saatavia
tuloksia voidaan verrata aiempiin tuloksiin.
Edellä mainittujen kohtien tarkastelua ja testaamista varten muodostamme kaksi eko-
nometrista mallia. Ensimmäinen malli selittää asuntolainakoron tasoa. Tämä tehdään
käyttämällä staattista (lineaarista)regressiomallia, jossa selitettävänä muuttujana en-
sin asuntolainakorko ja myöhemmin korkomarginaali. Näin saadaan malli, joka selittää
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asuntolainakoron ja korkomarginaalin keskimääräistä muodostusta koko tarkasteluai-
kana. Staattisen regressiomallin sovite voidaan tulkita teoriaosan korkomallin tapaan
pitkällä aikavälilä vallitsevaksi optimaaliseksi korkotasoksi, kun selittäjät (pankin kus-
tannukset) otetaan huomioon. Jatkossa tälle tasolle käytetään nimitystä tasapainokor-
ko. Näin saadaan malli, jolla voidaan arvioida ja testata miten hyvin edellä saadut
asuntolainakoron ja korkomarginaalin selittäjät toimivat Suomen aineistossa. Kyseisen
mallin parametrien merkitsevyydestä ei voida kuitenkaan tehdä päätelmiä, ellei muut-
tujien mahdollista autokorreloituneisuutta oteta huomioon dynaamisella mallilla.Myös-
kään mallin dynamiikasta ja pitkän aikavälin ominaisuuksista ei voida tehdä päätelmiä
staattisen mallin pohjalta. Kyseinen päättely tehdään käyttämällä asuntolainakorolle
soveltuvaa aikasarjamallia, jolloin myös edellä mainitusta tasapainokorosta voidaan teh-
dä tilastollista päättelyä. Samalla saadaan asuntolainakoron muutosta selittävä ja sen
lyhyen aikavälin dynamiikkaa kuvaava aikasarjamalli. Mallin avulla selvitetään lisäksi
vallitseeko asuntolainakoron ja markkinakoron (mahdollisesti muiden selittäjien kans-
sa) välillä yhteisintegroituvuutta ja voidaanko sitä hyödyntää prosessin lyhyen aikavälin
dynamiikan mallinnuksessa. Kyseisen menetelmän avulla voidaan selvittää, kuten kir-
jallisuusosassa (luku 3.1), miten nopeasti epätasapainoon ajautunut korkotaso palaa
tasapainotasolle ja onko markkinakoron välittyminen täysimääräistä.
Aloitamme keräämällä sopivat muuttujat tai niitä parhaiten vastaavat edustavat (proxy)
muuttujat. Samalla käymme läpi aineiston keskeiset ominaisuudet mallinnuksen kan-
nalta. Aloitamme mallinnuksen staattisella regressiomallilla, sen jälkeen tarkastelemme
aikasarjamallia. Saadut tulokset esitetään mallien esittelyn yhteydessä. Mallien esti-
moinnista ja käytetyistä testeistä puhutaan tarkemmin liitteessä 7.2.
4.1 Data
Kuten edellä, tarkastelemme pankkisektoria yksittäisenä toimijana. Tarkasteltava ai-
kasarja ulottuu 1999 alusta 2011 loppuun ja koostuu kuukausihavainnoista, se kattaa
siten ajan jolloin Suomen rahoitusmarkkinat ovat toimineet Euroalueen käytäntöjen
mukaisesti. Vaikka teoriaosan mallia voidaan käyttää yleisesti, keskitymme tässä asun-
tolainakoron muodostumiseen Suomessa. Korkodata ja makro-indikaattorit on saatu
Elinkeinoelämän Tutkimuslaitoksesta (ETLA), Suomen Pankista (SP) ja Nordean e-
Marketsista, pankkien neljännesvuosijulkaisuihin perustuva data on saatu Tilastokes-
kuksesta. Teoriaosan muuttujista vain osa on suoraan havaittavia suureita. Esimerkiksi
teoriamallin luottoriskimuuttuja on arvioitava toisen muuttujan avulla, toisin sanoen
luottoriskille etsitään parhaiten soveltuva edustava muuttuja. Sama pätee muillekin
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pankin kannalta riskimuuttujille, niitä voidaan pitää ei-havaittavina (latentteina) muut-
tujina. Aineiston tarkastelu aloitetaan mallinnettavasta (endogeeninen) muuttujasta, eli
asuntolainakorosta ja siihen eniten vaikuttavasta selittäjästä, viitekorosta. Tämän jäl-
keen esitetään pankin kustannuksia kuvaavat muuttujat (lainakulut, pääomavaatimus
ja JVK-lainan korko), jonka jälkeen esitetään pankin riskiä kuvaavat muuttujat (luotto-
ja korkoriski) ja niiden arviointi menetelmät. Lopuksi käydään läpi muuttujien keskei-
simmät ominaisuudet tulevaa mallinnusta ajatellen, sekä mallinnuksesta pois jätettävät
selittäjät.
4.1.1 Asuntolainakoron ja markkinakoron suhde
Tässä tutkielmassa käytetään uuden asuntolainan keskimääräistä korkoa selitettävänä
muuttujana. Keskittyminen uusiin lainoihin ei pitäisi heikentää tulosten yleistettävyyt-
tä, sillä uusien asuntolainojen ja koko asuntolainakannan korko korreloivat hyvin voi-
makkaasti
35
, lisäksi korkotasot ovat hyvin lähellä toisiaan. Tämä hieman yllättävä tu-
los tarkoittaa, että vanhoihin lainoihin sovelletaan lähes samaa korkomarginaalia kuin
uusiin. Suurimpana erona koko asuntolainakannan korko näyttäisi reagoivan muutoksiin
hieman viiveellä, verrattuna uusien asuntolainojen korkoon. Tämä johtuu todennäköi-
sesti siitä, että korkosidonnaisuudet vaikuttavat asuntolainakannan korkoon viiveellä.
Koko tarkasteluaikana uusien nostettujen asuntolainojen määrä ja arvo ovat kehittyneet
varsin vakaasti
36
, asuntolainakanta on jatkuvasti kasvanut 5 % - 15 % vuosivauhtia.
Teoriaosassa lähdettiin siitä oletuksesta, että pankki rahoittaa asuntolainat valitsemal-
laan tavalla. Tällöin pankin rahoitusrakenne määrittää, miten markkinakoron muutos
vaikuttaa asuntolainakorkoon yhtälön 18 korkoherkkyys parametrin β1 mukaisesti. To-
dellisuudessa asuntolainaaja voi kuitenkin valita, mihin viitekorkoon asuntolainansa si-
too. Samalla pankki, ainakin lainaajan näkökulmasta, sitoo asuntolainaan käytettävän
rahoitusmuodon. Siten saamme muodostettua korkoherkkyyttä kuvaavan muuttujan
ottamalla huomioon, mitä viitekorkoa asuntolainaajat ovat milloinkin suosineet.
Suomessa asuntolainoista alle 10 prosenttia on sidottu koko laina-ajan kiinteinä pysy-
viin korkoihin. Loput jakautuvat 3kk, 6kk ja 12kk Euribor korkoihin, sekä pankkien itse
määrittämiin prime-korkoihin (Suomen Pankki). Usein tutkimuksissa todellisen viite-
koron sijasta käytetään jotain edustavaa muuttujaa, esimerkiksi Suomessa vuonna 2010
yleisintä viitekorkoa 12kk:n Euriboria (Palmroos, Nokkala, 2011), kuten esimerkiksi
Putkuri 2010, Gropp, Sörensen ja Lihtenberger 2007 ja de Bondt, 2005. Tämä on
35
Korrelaatiokerroin 0,987 (SP)
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Katso tarkemmin luku 1.2
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perusteltua, mikäli ollaan kiinnostuneita edellisten artikkeleiden tapaan keskuspankin
määrittämän ohjauskoron välittymisestä kuluttajille, menetelmä saattaa kuitenkin olla
riittämätön tutkittaessa asuntolainakoron määräytymistä. Tässä työssä kyseisen ajan-
hetken todellinen viitekorko pyritään muodostamaan, jotta korkomarginaalista saadaan
mahdollisimman tarkka arvio. Samalla teoriaosan markkinakorkoherkkyys termi (β1rM)
saadaan ekonometriseen malliin mukaan mielekkäällä tavalla. Todellinen viitekorko es-
timoidaan painottamalla kukin viitekorko vastaavaan viitekorkoon sidottujen uusien
lainojen osuudella. Yksinkertaistuksen vuoksi kiinteät viitekorot on jätetty huomiot-
ta
37
, lisäksi prime-korko on laskettu kolmen suurimman Suomessa toimivan pankin
38
painottamattomana keskiarvona. Kuvaajassa 2 esitetään näin estimoidun todellisen vii-
tekoron avulla saatu marginaali ja usein käytetty aproksimoitu korkomarginaali, jossa
asuntolainakorosta vähennetään suosituin viitekorko.
Kuvaaja 2.
Kuten kuvaajasta 2 nähdään, ovat erot menetelmien välillä paikoitellen huomattavia,
vaikka suunta on pääpiirteissään samanlainen. Korkomarginaali on keskimäärin noin
yhden prosentin luokkaa, joten jopa puolen prosenttiyksikön virhe edustavassa viite-
korossa saattaa vääristää tuloksia merkittävästi. Erot menetelmien välillä johtuvat lai-
naajien nopeasta siirtymisestä suosimaan eri viitekorkoa. Viitekoroista valitaan yleensä
37
Niistä ei ole olemassa tilastoja, lisäksi niiden osuus on pysynyt vakaasti alle 10 % tasolla
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Nordea, Osuuspankki ja Sampo pankki
36
4.1 Data 4 ASUNTOLAINAKORON MALLINTAMINEN
se, jonka odotetaan olevan seuraavaan koron tarkastushetkeen nähden edullisin. Eni-
tän virhettä muodostuu, kun korot ovat kääntymässä laskuun, tällöin ihmiset suosivat
lyhyitä korkoja pitkien kustannuksella, koska ne vähentävät kotitalouden korkokuluja
nopeiten (Palmroos, Nokkala, 2011). Lyhyet korot ovat pitkiä alemmalla tasolla,
39
jol-
loin 12 kk:n euriborin käyttö mittarina vääristää asuntolainamarginaalin pahimmillaan
jopa negatiiviseksi loppukesällä 2008. Kuvaajassa 3 on esitetty edellä saadulla tavalla
laskettu todellinen viitekorko, asuntolainakorko sekä niiden välinen marginaali vuosina
1998 - 2011.
Kuvaaja 3.
Kuvaajasta 3 nähdään miten lainamarginaali on trendinomaisesti laskenut aina 2008
loppupuolelle asti, jolloin kansanvälinen rahoituskriisi levisi Suomeen. Talouden heikke-
neminen ja varsinkin rahoitusmarkkinoiden ongelmat saivat pankin korottamaan margi-
naalejaan huomattavasti. Tämän jälkeen marginaali on hieman palautunut, muttei kui-
tenkaan vielä kriisiä edeltävälle tasolle. Lisäksi uusilla vakavaraisuussäännöksillä saat-
taa olla marginaalia korottava vaikutus nyt ja enenevässä määrin lähitulevaisuudessa,
kuten luvussa 3.2 mainittiin.
39
Pätee käytännössä koko tarkasteluaikana
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4.1.2 Pankin kustannukset
Teoriamallin selittäjistä vain pankin keskimääräiset lainakulut voidaan muodostaa suo-
raan tilastoitavista suureista. Lisäksi Basel III:n vaikutuksista voidaan muodostaa selit-
täjä edellisistä tutkimuksista tutulla menetelmällä (Putkuri, 2010). JVK-lainan koron
arviointiin käytettävä menetelmä mittaa keskimääräisen Euroalueella toimivan pankin
luottoriskipreemiota.
Pankkien asuntolainaamisesta muodostuvat vaihtuvat kustannukset saadaan jakamalla
hallinnolliset kustannukset taseen koolla. Näin saadaan melko hyvin teoriaosan γL:ää
vastaava muuttuja. Tarkalleen vastaavaa muuttujaa ei saada muodostettua, sillä pank-
kien raportoinnista ei selviä, mikä osa kuluista tulee juuri asuntolainatarjonnasta, joten
kyseisiä kustannuksia ei voida jakaa lainavolyymilla, mikä vastaisi paremmin teoriaosan
selittäjää. Pankkien muut operatiiviset kulut on jätetty kuluista pois, sillä mahdollises-
ti isoilla kertaluonteisilla kuluilla ei katsota olevan vaikutusta pankin lainatarjontaan.
Kuvaaja 4 esittää kustannusten kehitystä, siitä nähdään kuinka kulut ovat olleet tren-
dinomaisessa laskussa käytännössä koko tarkasteluajan. Pankkien kustannusten lasku
kertoo toiminnan tehostumisesta, tämä saattaa olla seurausta toimialan kilpailusta.
Kuvaaja 4.
Mallintamista varten edelläkuvattu vuosineljännesaikasarja muutetaan kuukausiaineis-
toksi jakamalla neljännesvuosihavainto kolmella ja levittämällä (disaggregate) näin saa-
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dut havainnot seuraaville kuukausille. Näin tehdessä joudutaan olettamaan, että kulut
ja pääomarakenne tulevat tasaisesti vuosineljänneksen aikana, tai ainakin, ettei niiden
jakautuneisuudella ole pankin lainatarjonnan kannalta merkitystä. Lisäksi oletaan, että
pankki päättäessään optimaalisesta lainatarjonnasta, käyttää olemassa olevia lukuja,
eikä omia tietoja tai ennusteita tulevasta kehityksestä. Tällä oletuksella ei pitäisi ol-
la suurta merkitystä mallinnuksessa saatavan parametriestimaatin tulkinnan kannalta,
sillä muuttuja on ollut käytännössä tasaisessa laskussa koko tarkasteluajan.
Basel III aiheuttaa pankeille tiukentuvia pääomavaatimuksia, (katso luku 3.2) jotka
lisäävät kuluja ja mahdollisesti vaikuttavat korkomarginaaliin. Kuten edellä mainit-
tiin, uusia vakavaraisuusvaatimuksia alettiin esitellä 2009 ja vuonna 2010 niiden sisältö
ja implementointiaikataulu alkoivat yleisesti hahmottua. Vaatimukset tulevat voimaan
näillä näkymin 2013. Kuten Putkuri 2010 käytämme lineaarista Dummy-muuttujaa ku-
vaamaan pankkien varautumista uusiin säännöksiin. Dummy saa arvon 1 vuonna 2013
ja alkaa nollasta vuonna 2010, tällä välin arvo kasvaa lineaarisesti. Tällä on tarkoi-
tus kuvata vaiheittaista sopeutumista uusiin säännöksiin. Näin muodostettu muuttuja
pyrkii siis selittämään kasvavia pääomavaatimuksia myös tulevaisuudessa, lisäksi näin
muodostetun muuttujan kerroin antaa arvion Basel III:n kokonaisvaikutuksista kun
sopeutumisaika on ohi 2013 (BIS, 2011).
JVK-lainan korko (pankin oma luottoriski) on varsinkin nanssikriisin aikana ollut mer-
kittävästi esillä. Kuten edellä mainittiin, muodostavat JVK-lainat merkittävän osan
pankin rahoituksesta. Pankkien liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjojen koroista ei
ole kovin kattavaa aineistoa. Mittarina pankin rahoituskustannusten kehitykseen on
käytetty LIBOR-OIS erotusta (spread), jonka vastin euroalueella on Euribor-OIS ero-
tus
40
(Freystätter, H - Mattila, V-M 2011). Euribor korko on pankkien välisten vakuu-
dettomien lyhytaikaisten lainojen välinen keskikorko. OIS (overnight indexed swap) on
puolestaan keskiarvo vastaavan maturiteetin omaavissa swap-sopimuksissa maksetuista
vaihtuvista koroista. Jälkimmäistä pidetään yleisesti riskittömänä, tämä johtuu siitä,
ettei swap-sopimuksissa ole luottoriskia
41
. Swap-sopimus ei aiheuta luottoriskiä, sillä
siinä pääoma ei siirry osapuolten välillä, ainoastaan siihen sidotut korkomaksut. Siten
Euribor-OIS mittari vertaa Euroaleella vallitsevaa pankkien keskimääräistä luottoris-
killistä ja riskitöntä korkoa, jolloin erotus kertoo keskimääräisestä luottoriskin aiheutta-
masta korkopreemiosta Euroalueella. Normaalioloissa ero on hyvin pieni kun pankkien
likviditeetin hallinta on kunnossa, eikä pankkien välillä ole keskinäistä epäluottamus-
ta maksuvalmiudesta (luottoriskiä). Korkea arvo (kuvan maksimi yli 1,5 %) kertoo
voimakkaasta epäluottamuksesta pankkien välillä, tällöin pankit ovat valmiita lainaa-
40
Molemmissa käytetään kolmen kuukauden maturiteetti
41
Swap-sopimuksen riski muodostuu vastapuoliriskistä, sen vaikutuksen ei oleteta olevan merkittävä
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maan toisilleen vain hyvin korkealla korolla. Lyhytaikaisen lainan korkea korko tarkoit-
taa korkeampaa rahoituskustannusta pankille. Näin arvioitu JVK-korko kuvaa myös
kirjallisuudessa käytettyä likviditettiriskiä. Mittari kuvaa tarkalleen ottaen lyhyen ra-
hoituksen hintaa pankeille, vaikka JVK-lainoilla tarkoitetaan tutkielmassa pidempiai-
kaista rahoitusta. Puutteesta huolimatta käytämme kyseistä arviointimenetelmää JVK-
lainan korolle. Euribor-OIS erotus ajatellaan usein pankkitoimialan yleisenä riskimit-
tarina (Freystätter, H - Mattila, V-M 2011). Korkojen ero on laskettu edellisen kuun
keskiarvosta. JVK-lainan korkoa mittaava muuttuja kuvaa tilannetta koko euroalueella,
ne saattavat toimia kansanvälisten rahoitusmarkkinoiden oloissa myös Suomessa vallit-
sevan korkotason selittäjinä. Tätä voidaan edelleen perustella sillä, ettei Suomen pank-
kisektori ole kokenut Euroalueella poikkeavia talousshokkeja tarkasteluaikana. Kyseisen
muuttujan vaikutusta asuntolainakorkoon ei ole aiemmin testattu Suomen aineistossa.
Kyseinen muuttuja on esitetty kuvaajassa 5. Siinä nähdään huomattavan suuri vaikutus
heti nanssikriisin alettua keväällä 2007, tämän jälkeen kriisi paheni syksyllä 2008, jol-
loin sijoittajien luottamus pankkeihin romahti myös Suomessa. Keskuspankkien nopeat
toimet
42
helpottivat rahoituksen saatavuutta ja alensivat hintaa. Euroalueen velkakriisi
on vaikeuttanut tilannetta uudestaan myös suomalaisissa pankeissa.
Kuvaaja 5.
42
Ohjauskoron lasku sekä rahan tarjonnan lisääminen
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4.1.3 Pankin riskit
Teoriaosion mallissa sekä riskiaversiomalleissa luottoriski on yksi lainamarginaalin se-
littäjiä. Muihin selittäjiin verrattuna luottoriski aiheuttaa kuitenkin ongelmia, sillä sen
odotusarvo periodin lopussa on tuntematon, jolloin sen arvo joudutaan arvioimaan etu-
käteen
43
. Lisäksi sen arvo voi muuttua nopeasti yleisen makrotalouden tilan muuttues-
sa, jolloin teoriaosan mukaisen mallin ennustama vaikutus lainakorkoon saattaa olisi
huomattava. Seuraavaksi tarkastelemme kirjallisuudessa käytettyjä menetelmiä luotto-
riskin arviointiin. Osa käytetyistä menetelmistä saattaa selittää paremmin luottoriskin
epävarmuutta, koska näiden vaikutuksia on vaikea erottaa, molempien vaikuttaessa sa-
mansuuntaisesti, käsitellään luottoriskiä ja siihen liittyvää epävarmuutta jatkossa sy-
nonyymeinä.
Putkuri (2010) luottoriskiä arvioidaan työttömyysasteella. Valintaa perustellaan vah-
valla korrelaatiolla luottoriskin kanssa, lisäksi työttömyysasteen muutos kuvaa reaali-
tulojen muutoksia koko taloudessa, jolla on yhteys asuntolainan luottoriskin todennä-
köisyyteen. Tulosten perusteella saman ja edeltävän periodin työttömyysasteen taso ja
muutos selittää lainamarginaalia. Pesola (2005) selvitetään empiirisesti mitkä tekijät
selittävät luottoriskiä parhaiten. Tulosten mukaan yllättävät korko- ja reaalituloshokit
selittävät parhaiten tulevaa luottoriskiä. Korko- ja reaalituloshokit määriteltiin artik-
kelissa poikkeamana ennustetusta, korkoshokkien käyttöä mallinnuksessa haittaa mah-
dollinen endogeenisuusongelma, siksi se on jätettävä tarkastelun ulkopuolelle. Toisaal-
ta reaalituloshokit voitaisiin saada poikkeamana trendistä jollain suodatusmenetelmäl-
lä (ltering), tällöin aikasarjan päätepisteiden estimointi olisi kuitenkin ongelmallista
(Dejong, Dave, 2007 luku 3). Reaalituloshokkia voidaan kuitenkin arvioida palkkasum-
man muutoksen avulla. Kauko (2005) luottoriskin arviointiin käytetään tapahtuneita
luottotappioita nopeammin saatavilla olevaa konkurssien määrää, joka myös todettiin
tilastollisesti merkitseväksi selittäjäksi. Koetter ja Poghosyan (2010) taas arvioivat luot-
toriskiä ja yleisemmin pankkitoiminnan riskejä asuntojen hintojen poikkeamalla fun-
damenteista. Poikkeama fundamentista muodostetaan kontrolloimalla taustamuuttujia,
kuten väestön määrää ja bruttokansantuotetta. Tämä ei kuitenkaan ole kovin uskotta-
va selittäjä, sillä Suomessa pelkkä asunnon luovutus ei riitä lainan mitätöintiin joten
asuntojen hintojen laskun ei pitäisi suoraan vaikuttaa lainanmaksuhalukkuuteen ja sitä
kautta luottotappioihin. Barnea, Kim (2007) luottoriskiä kontrolloidaan puolestaan tuo-
tantokuilulla, mikä todetaan lainakorkoa tilastollisesti merkitsevästi selittäväksi muut-
tujaksi. Tuotantokuilun estimointi Suomen tilanteeseen on kuitenkin hyvin mutkikasta,
eikä siitä ole virallista arviota, joten jätämme sen pois tarkastelusta. Periaatteessa tuo-
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tantokuilun estimointiin voitaisiin jälleen käyttää poikkeamaa suodatetusta trendistä,
tällöin päädytään kuitenkin samoihin ongelmiin kuin reaalituloshokin kanssa aikasarjan
päätepisteissä. Gropp, Sorensen ja Lihtenberger (2007) esittävät, että kolmen kuukau-
den euriborin ja viiden vuoden valtionlainan korkoero ennustavat parhaiten tulevaa
talouden tilaa ja siten myös tulevaa luottoriskiä.
Edellisen artikkelikoosteen perusteella luottoriskille näyttäisi olevan useita mahdolli-
sia arviointimenetelmiä. Olemassa olevan aineiston avulla pystymme arvioimaan viittä
eri edustavaa muuttujaa, jotka osittain vastaavat kirjallisuudessa esitettyjä. Tuotan-
tokuilun ja reaalituloshokin sijaan käytetään palkkasumman muutosta. Alla olevassa
taulukossa on estimoitu edellisten mahdollisten selittäjien ja tilastoitujen luottotap-
pioiden välinen korrelaatio. Näin voidaan arvioida, mikä muuttuja kuvaisi parhaiten
luottotappioita Suomen aineistossa.
Selittäjä Korrelaatio luottotappioiden kanssa
Palkkasumman muutos -0,67
Konkurssien määrä 0,65
Korkoero 0,42
Työttömyyden muutos 0,39
Työttömyysaste -0,17
Taulukko 3.
Tulosten perusteella palkkasumman muutos
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näyttäisi toimivan varsin hyvin luotto-
riskin arvioinnissa. Se on lisäksi teoreettisesti mielekäs, muuttuvat ansiot vaikuttavat
nopeasti lainanmaksukykyyn. Lisäksi on todennäköistä, että palkkasumman muutos
näkyy konkursseja ja työttömyyden muutosta nopeammin luottotappioissa. Varsinkin
aleneva palkkakehitys saattaa lisätä lainaajien luottotappioita, kuten taulukon 3 tulok-
set osoittavat. Konkurssit toimivat lähes yhtä hyvin, niistä ei kuitenkaan saada tietoa
yhtä nopeasti. Kuvaajassa 6 esitetään palkkasumman muutos tarkasteluaikana. Kehitys
on ollut heilahteluista huolimatta suurimman osan ajasta vakaata, vakaasta palkkake-
hityksestä on poikettu vain mutaman kerran, esimerkiksi korkeasuhdanteissa 2000 ja
2008 muuttuja saa varsin korkeita arvoja, lisäksi rahoituskriisin vaikutukset näkyvät
selvästi vuosina 2009 ja 2010. Lisäksi muuttuja toimi varsin hyvin myös tarkasteluajan
ulkopuolella 90-luvun laman aikaan, vuosien 1990 - 1995 aikana kotitalouksien luotto-
tappiot kasvoivat merkittävästi nykyistä enemmän, samaan aikaa työllisyys ja palkka-
summa laskivat huomattavasti nanssikriisin aikaisia lukuja alemmas. Ongelmallisena
piirteenä muuttuja näyttäisi sisältävän huomattavan paljon satunnaisvaihtelua vallitse-
van trendin ympärillä.
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Kuvaaja 6.
Myös korkoriski on pankin kannalta ei-havaittava muuttuja, jonka kehitystä voidaan
arvioida etukäteen. Kirjallisuudessa on käytetty Euribor koron (tässä 3kk Euribor) kes-
kihajontaa (volatiliteetti), tulkinta on ilmeinen, suuret korkojen heilahtelut aiheuttavat
epävarmuutta pankin rahoitukseen (Ragnerud, Vatne, Rakkestad 2011). Vaikka asun-
tolaina on Suomessa useimmiten sidottu vaihtuvakorkoiseen markkinakorkoon, hankkii
pankki rahoituksen lainalle yleensä joko talletuksina tai JVK-lainalla joka ei ole välttä-
mättä sidottu vastaavaan korkoon, tällöin koronmuutos voi aiheuttaa yllättäviä riskejä
pankille. Muuttuja pyrkii kuvaamaan nopeita muutoksia lähinnä kriisiaikoina. Keski-
hajonta lasketaan päivähavainnoista edellisen kuun keskiarvona. Korkoriski on esitetty
kuvaajassa 7. Kuvaajasta nähdään suurimmat muutokset rahoitusmarkkinoilla piikkei-
nä, korkojen kehittyessä odotetusti, on muuttujan arvo lähellä nollaa.
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Kuvaaja 7.
4.1.4 Pois jätettävät muuttujat
Taulukoiden 1 ja 2 ennakoimista asuntolainakoron selittäjistä osa joudutaan jättämään
mallinnuksesta pois. Pois jättyjen muuttujien ei tulisi aiheuttaa merkittävää harhaa
parametriestimaatteihin, jollei niiden korrelaatio käytettyjen selittäjien kanssa ole kor-
kea (Stok, Watson, luku 6.1). Tätä on tietenkin hankala arvioida kun niistä ei ole
dataa. Toisin sanoen on mahdollista, että pois jätetyt muuttujat aiheuttavat harhaa
estimoitavan mallin parametriestimaateihin. Lisäksi malli jäännöksissä saattaa esiin-
tyä autokorrelaatiota, jos selitettävä muuttuja muodostaa dynaamisen prosessin, jota
malli ei huomioi. Tätä ominaisuutta voimme testata mallinnuksen yhteydessä. Seuraa-
vassa lyhyesti joitain syitä miksi taulukon selittäjistä pois jätettävät eivät välttämättä
muodosta suurta harhaa parametriestimaatteihin.
Pankkien määrää ei voida vähäisen variaation vuoksi pitää kovin mielenkiintoisena
muuttujana, samoin kilpailumuuttujaa ei suoraan saada mukaan. HHI-indeksin (Her-
ndahlHirshman Index) kaltaista kilpailullisuus indikaattoria on käytetty vastaavassa
tilanteessa, mutta sen selitysvoima on jäänyt heikoksi (Putkuri 2010). Lisäksi alan kil-
pailullisuutta voidaan tarkastella mallista saatavien tulosten avulla. Oman pääoman
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tuotto-odotusta ei käsitellä, sillä sen ei oleteta olevan muuttunut tarkasteluaikana, li-
säksi sitä olisi huomattavan hankala arvioida. Pääomarakenteen muutoksia ei tarkas-
tella sillä niiden vaikutukset tulisi näkyä suoraan viitekorossa, lisäksi Basel-dummyn
avulla pyritään arvioimaan kasvavien pääomavaatimusten vaikutusta korkomarginaa-
liin. Kirjallisuudessa esitetyistä selittäjistä rahoitusinnovaatiot ja tukitoimet jätetään
pois tarkastelusta, niiden ajallisen vaikutuksen huomioiminen voisi olla hankalaa. Myös
riskiaversion joudutaan jättämään pois, sitä voitaisiin arvioida jos asuntolainakorkoa
mallinnettaisiin erikseen erilaisille pankeille kuten luvussa 1.2.2 viitattiin. Koska tut-
kielmassa keskitytään kuitenkin keskimääräiseen korkotasoon, ei riskiaversiota saada
malliin mukaan. Ajassa muuttuvan keskimääräisen riskiaversion olettaminen ja mittaa-
minen olisi ongelmallista.
4.1.5 Muuttujien keskeisiä ominaisuuksia
Aikasarja-aineistolle tyypillisten ominaisuuksien havaitseminen on käytettävän mallin-
nusmenetelmän ja tehtävän tilastollisen päättelyn oikeellisuuden kannalta tärkeää. Mal-
linnuksen kannalta muuttujien yksi keskeinen ominaisuus koskee yksikköjuuren mah-
dollisuutta. Jos muuttuja noudattaa yksikköjuuriprosessia, se ei ole stationaarinen
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vaan sen varianssi kasvaa ajassa rajatta. Yksikköjuuriprosessit ovat varsin yleisiä ta-
loustieteessä käytettävissä aikasarjoissa. Tämänkaltainen prosessi aiheuttaa hankaluuk-
sia mallinnuksessa, jollei muuttujien kesken vallitse yhteisintegroituvuutta. Vaikka aja-
tus yksikköjuuriprosessin tavoin käyttäytyvästä asuntolainakorosta ei kuulosta kovin
uskottavalta, on sen mahdollisuus otettava huomioon mallinnuksessa. Mikäli mallinne-
taan useaa yksikköjuuriprosessia, joiden välillä ei päde yhteisintegroituvuutta, ei tavan-
omaisella pienimmän neliösumman estimointimenetelmällä saada tarkentuvia paramet-
riarvoja (spurious regression), eivätkä mallin jäännökset ole stationaarisia (Hamilton
1994, s. 591-596). Käytettävä yksikköjuuritesti, Augmented Dikey-Fuller testi seloste-
taan lyhyesti liitteessä 7.2.1 samassa tulosten kanssa. Testissä (samoin kuin muissakin
tulevissa testeissä) käytetään viiden prosentin merkitsevyystasoa riittävänä nollahypo-
teesin hylkäämiseen. Testissä käytettävän mallin asteen valinta tehdään Bayes info-
maatiokriteerin (BIC) avulla. Huomionarvoista on että testin voima nollahypoteesille
on varsin heikko, tämä tarkoittaa että testin nollahypoteesi, yksikköjuuri, tulee lii-
an harvoin hylätyksi (Stok, Watson, s.650-653). Paremman testimenetelmän puutteen
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Suppeampi määritelmä, heikosti stationaarinen prosessi tarkoittaa sitä, että prosessin kahden en-
simmäisen momentin odotusarvot eivät riipu ajasta. Toisin sanoen odotusarvo µ = E(yt) < ∞ ja va-
rianssi σ = V ar(yt) <∞. Lisäksi prosessin kovarianssi riippuu vain havaintojen välissä olevasta ajasta,
ei siitä mistä kohtaa sitä mitataan, eli Cov(yt, yt+h) = γt,t+h = γ0,h <∞ Määritelmä on riittävä kun
prosessi oletetaan normaaliseksi, sillä kaksi ensimmäistä momenttia määrittävät normaalijakauman
yksikäsitteisesti (Hamilton 1994, s. 45)
45
4.1 Data 4 ASUNTOLAINAKORON MALLINTAMINEN
vuoksi käytämme kyseistä menetelmää, mallinnuksen kannalta muuttujien olettaminen
yksikköjuuritestin perusteella liian usein yksikköjuuriprosesseiksi ei aiheuta ongelmia,
mikäli oletukset mallien jäännöksille (stationaarisuus) pitävät paikkansa.
Edellä kuvatuista muuttujista korkoriskiä lukuunottamatta kaikki noudattavat testin
mukaan yksikköjuuriprosessia
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. Yksikköjuurihypoteesi jää voimaan myös korkomargi-
naalille, mikä on erityisen mielenkiintoista, toisin sanoen asuntolainakorko ei selity, edes
pitkällä aikavälillä, pelkästään viitekoron avulla. Kuten edellä todettiin testissä havait-
tu yksikköjuuri ei aiheuta suurta ongelmaa mallinnuksessa, jos muuttujajoukon välillä
pätee yhteisintegroituvuus (Stok, Watson 2007, luku 15). Liitteessä 7.2.2 esitetään
tulokset yhteisintegroituvuustesteistä, ensimmäisessä taulukossa pelkästään asunto- ja
viitekorolle ja toisessa koko muuttujajoukolle. Tulosten mukaan yhteisintegroituvuus
pätee molemmissa tapauksissa, lisäksi integroituvuus on ensimmäistä astetta. Ensim-
mäisen taulukon tulos asunto- ja viitekoron yhteisintegroituvuudesta on ristiriidassa
aiemmin esitetyn, marginaalin epästationaarisuuden kanssa. Tämä johtuu todennäköi-
sesti yksikköjuuritestin heikosta voimasta. Yhteisintegroituvuus on muuttujien luonteen
kannalta varsin odotettu, asuntolaina- ja viitekorko ovat käytännön syistä kytkeytyneet
toisiinsa ja tämä kytkös näkyy myös testin tuloksissa. Edellämainittu yksikköjuurites-
tin heikko voima (ja siten koko yhteisintegroituvuuden uskottavuus) ei käytännössä ole
kovin suuri ongelma, sillä edellämainitun teorian valossa on lähes välttämätöntä, että
muuttujat ovat yhteisintegroituvia, saadut testitulokset muuttujille ovatkin käytännös-
sä lähinnä teoriaa vahvistavia. Taulukossa 4 esitetään jatkossa käytettävät muuttujat,
niiden empiirinen vastine, sekä malliyhtälöissä käytettävä lyhenne.
Muuttuja (kuvaa myös) [aiempi merkintä℄ Empiirinen vastine Lyhenne
Asuntolainakorko [rL] Uuden asuntolainan keskikorko AKorko
Markkinakorko [rM ] Arvio todellisesta viitekorosta VKorko
Marginaali [rL − rM ] Edellisten erotus Margin
Lainakulut [γL] Hallinnolliset kulut/tase Kulut
Luottoriski [µ] Palkkasumman muutos LuottoR
Korkoriski Euribor koron keskihajonta KorkoR
JVK-lainan korko (likviditeetti riski) [rS] Euribor-OIS erotus JVKkorko
Vakavaraisuusvaatimus [k] Basel III dummy Basel
Taulukko 4.
Seuraavassa taulukossa (5) esitetään edellä saatujen muuttujien keskeiset tunnusluvut:
keskiarvo, keskihajonta, pienin ja suurin arvo sekä se minkälaista dynamiikkaa proses-
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Kyseiset yksikköjuuritestit ja menetelmä esitetty liitteessä 7.2.1
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si noudattaa Augmented Dikey-Fuller testin mukaan. Lisäksi taulukossa 6 esitetään
muuttujien väliset korrelaatiot.
Keskiarvo Keskihajonta Min Max Prosessin dynamiikka
AKorko 3,89 % 1,23 % 1,87 % 6,37 % I(1)
VKorko 3,00 % 1,16 % 1,13 % 5,17 % I(1)
Margin 0,88 % 0,35 % 0,16 % 1,60 % I(1)
Kulut 0,24 % 0,068 % 0,11 % 0,36 % I(1)
LuottoR 4,52 % 2,86 % -4,5 % 11,4 % I(1)
KorkoR 3,47 % 3,99 % 0,13 % 23,6 % I(0)
JVKkorko 0,24 % 0,32 % -0,02 % 1,85 % I(1)
Basel 0,04 0,11 0 0,5
Taulukko 5. (1999 - 2011, T=156)
AKorko VKorko Margin Kulut LuottoR KorkoR JVKkorko
AKorko 1
VKorko 0,96 1
Margin 0,32 0,039 1
Kulut 0,66 0,49 0,67 1
LuottoR 0,59 0,64 -0,04 0,31 1
KorkoR 0,35 0,31 0,21 0,09 0,19 1
JVKkorko -0,06 0,004 -0,22 -0,53 -0,04 0,53 1
Basel -0,38 -0,36 -0,13 -0,51 0,001 -0,08 0,31
Taulukko 6.
Taulukosta nähdään viitekoron ja asuntolainakoron voimakas korrelaatio. Myös muu-
tamat muut parit saavat huomattavan suuria korrelaatiokertoimen arvoja. Esimerkiksi
JVK-korko ja korkoriski saavat suuria arvoja usein samoina aikoina, jolloin niiden kor-
kea korrelaatio ei ole yllätys.
4.2 Mallinnus
Tässä luvussa esitellään käytettävät mallinnusmenetelmät ja niiden keskeiset tulokset.
Lisäksi tarkastellaan tulosten yhteyttä asuntolainakoron muodostumiseen teoriassa ja
kirjallisuudessa.
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4.2.1 Staattinen regressiomalli
Teoriaosassa saatiin asuntolainakorolle ja korkomarginaalille perjaatteessa valmis mal-
li , jota voitaisiin teoriassa soveltaa sellaisenaan, jos kaikkia mallin muuttujia varten
löytyisi empiirinen vastine. Kuten edellä todettiin, ei näin kuitenkaan ole, lisäksi saatu
malli muodosti epälineaarisen funktion, jota on hankala estimoida. Staattisella lineaa-
risella mallilla saadaan kuitenkin arvioitua selittäjien vaikutusta asuntolainakorkoon.
Edellä poisjätettyjä muuttujia ei tietenkään voida ottaa malliin mukaan. Näin yhtälön
18 mukaiselle teoriamallille saadaan seuraavanlainen empiirinen vastine, josta käyte-
tään jatkossa nimitystä staattinen regressiomalli, erotuksena myöhemmin esitettävälle
aikasarjamallille
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rt = B
′Xt + β1rM,t + εt (23)
Yhtälön oikealla puolella ensimmäinen termi (B′Xt) on lineaarinen malli korkomargi-
naaliin vaikuttavista tekijöistä, toisen termin markkinakorko rM on tässä todellinen
viitekorko. Epsilon kuvaa poikkeamaa optimaalisesta korkotasosta r∗, joka on mallin
sovite. Mallin toimivuuden kannalta on keskeistä, että mallin jäännökset εt muodosta-
vat stationaarisen prosessin. Asuntolainakorolle saadaan näin muodostettua staattinen
regressiomalli, seuraavaksi esitämme mallin ja sen tulokset.
Staattisen regressiomallin tarkoitus on löytää asuntolainakoron tasoa selittävät teki-
jät. Menetelmä ei kerro syys-seuraus suhteista, sillä se jättää muuttujien dynaamiset
ominaisuudet huomioimatta. Sen avulla saadaan kuitenkin selville pitkän aikavälin kes-
kimääräiset riippuvuudet. Malli on lisäksi helposti tulkittava ja soveltuu taulukoissa
1 ja 2 esitettyjen selittäjien toimivuuden testaamiseen Suomen aineistossa. Mallin li-
neaarinen sovite voidaan tulkita tasapainokoroksi, teoriaosan optimaalisen korkotason
tapaan, jolloin mallin jäännökset kuvaavat poikkeamaa tästä tasapainokorosta.
Mallin estimointi tehdään pienimmän neliösumman menetelmällä (PNS). Tavanomaista
PNS-menetelmää täytyy kuitenkin muokata edellä mainittujen muuttujien mahdollisten
epästationaarisuuksien takia. Testien perusteella muuttujista lähes jokainen noudattaa
yksikköjuuriprosessia. Tämä ei estä PNS-menetelmän käyttöä, kunhan mallin jäännök-
set ovat stationaarisia, jolloin muuttujat ovat käytännössä yhteisintegroituneita, kuten
liitteen (7.2.1-7.2.2) testit viittaavat. Muuttujien voimakas autokorreloituneisuus
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ja
mahdollinen heteroskedastisuus, on kuitenkin otettava huomioon, mikäli sitä esiintyy
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myös mallin jäännöksissä. Tavanomainen PNS-menetelmä tuottaa malliin tarkentuvat
parametriarvot, parametrien tilastollisen merkitsevyyden arviointiin käytettävät keski-
hajonnat eivät kuitenkaan tavanomaisessa muodossaan ota huomioon autokorreloitu-
neisuutta tai keskihajonnan muutosta ajassa (heteroskedastisuus). Jotta parametrien
keskihajonnat saataisiin tarkentuvasti estimoitua, on käytettävä niin sanottua Newey-
West (tai HAC, heterskedastiity- and autoorrelation-onsistent) menetelmää kova-
rianssimatriisin estimoinnissa (Stok, Watson 2007, luku 15)
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. Vaikka kovarianssimat-
riisi estimoidaan edellä mainitulla tavalla, saattaa tavanomainen tilastollinen päättely
parametriarvoille tuottaa harhaanjohtavia tuloksia, sillä yhteisintegroituvassa proses-
sissa parametriestimaatit eivät välttämättä ole normaalijakautuneita. Tämä johtuu sii-
tä, että jäännösten autokorrelaatio viittaa prosessin dynaamisuuteen jonka staattinen
malli jättää huomioimatta. Toisin sanoen vaikka parametriestimaatit ovat tarkentuvia,
ei varsinaista tilastollista päättelyä niille voida tehdä. Tulosten yhteydessä esitettävät
keskihajonnat ja merkitsevyysasteet eivät siten ole täysin luotettavia (Stok, Watson
2007, luku 16), lasketut Newey-West keskihajonnat antavat parametrien merkitsevyy-
destä kuitenkin realistisemman kuvan. Parametrien merkitsevyyttä voitaisiin arvioida
staattisen mallin puitteissa käyttämällä Engle-Granger-yhteisintegroituvuustestiä, jol-
loin parametriestimaatit saataisiin yhteisintegroituvuusvektorista (käytönnässä samat
parametrit jotka nyt estimoidaan). Tällöin on kuitenkin käytettävä niin sanottua DOLS
(dynami ordinary least squares) menetelmää mallin estimoinnissa, se vaatii huomatta-
van paljon estimoitavia parametrejä suhteessa käytettävän aineiston kokoon (T=156)
(Stok, Watson luku 16.4). Varsinainen tilastollinen päättely parametreille tehdään sik-
si vasta yhteisintegroituvuuden luonteen huomioivan ja DOLS menetelmää tehokkaam-
man aikasarjamallin tulosten perusteella luvussa 4.2.2.
Seuraavaksi muodostamme kolme regressiomallia, ensimmäisessä asuntolainakorkoa se-
litetään ainoastaan viitekorolla. Näin voimme arvioida, onko teoriaosassa esitetyistä
selittäjistä käytännössä hyötyä verrattuna kaikkein yksinkertaisimpaan malliin. Tämän
jälkeen muodostamme mallin, jossa kaikki taulukon 4 muuttujat (marginaalia lukuun
ottamatta) selittävät asuntolainakorkoa, lopuksi muodostamme mallin pelkästään laina-
marginaalille. Mallien parametrien esittämisen lisäksi teemme jäännöksille tavanomai-
set testit autokorrelaatiosta, homoskedastisuudesta ja yksikköjuuresta, kyseiset testit
selostetaan lyhyesti liitteissä 7.2.1-7.2.4. Autokorrelaatiotesti tehdään kaikille malleille
Ljung-Box menetelmällä, jossa valitaan viiveeksi 12, mikä on todennäköisesti riittävä
määrä kuukausiaineistolla. Homoskedastisuustesti tehdään Whiten menetelmällä, jossa
valitaan jäännöksiä selittämään alkuperäiset selittäjät ja niiden neliöt. Yksikköjuurites-
ti poikkeaa edellisestä, staattisen mallin jäännöksille tehtynä se on käytännössä Engle-
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Newey-West estimaattorista lisää liitteessä 7.3.1
49
4.2 Mallinnus 4 ASUNTOLAINAKORON MALLINTAMINEN
Granger-yhteisintegroituvuustesti, testisuure lasketaan samalla tavalla kuin aiemmin
(ja liitteessä) Augmented Dikey-Fuller menetelmällä, tällä kertaa testissä käytettävät
kriittiset arvot 5%:n luottamustasolla ovat kuitenkin aiemmasta poikkeavia (MaKin-
non, 1991), ne esitetään testin yhteydessä taulukossa 7. Testi on merkitty taulukkoon
yhteisintegroituvuustestiksi, sillä sen tulos viittaa suoraan muuttujien yhteisintegroi-
tuvuuteen. Kriittistä arvoa suurempi testisuureen arvo viittaa jäännösten yksikköjuu-
reen, jolloin muuttujat eivät ole yhteisintegroituvia. Kriittistä arvoa pienempi testi-
suureen arvo puolestaan viittaa muuttujien väliseen yhteisintegroituvuuteen. Testien
avulla voidaan arvioida mallien soveltuvuutta, varsinkin jäännösten epästationaarisuus
tekee mallista riittämättömän kuvaamaan muuttujien välisiä riippuvuuksia. Lisäksi au-
tokorrelaatio jäännöksissä kertoo muuttujien dynaamisista ominaisuuksista, jotka malli
jättää huomioimatta. Seuraavaksi esitämme malliyhtälöt, saadut estimointitulokset ja
testit taulukossa 7.
Staattinen regressiomalli 1.
Korkot = β0 + β1V Korkot + εt (24)
Taulukon 7 toisessa sarakkeessa esitetään näin muodostetun mallin parametriestimaa-
tit. Malli selittää asuntolainakorkoa jo varsin hyvin. Mallin jäännösten perusteella
muuttujat eivät ole yhteisintegroituvia (Engle-Granger-yhteisintegroituvuustesti), edel-
lisestä poikkeava tulos saattaa kuitenkin johtua testin heikosta voimasta. Näyttää kui-
tenkin siltä, ettei pelkkä viitekorko välttämättä riitä selittämään asuntolainakorkoa.
Parametriarvot kuvaavat kuitenkin aikasarjan sisällä vallitsevaa keskimääräistä muut-
tujien yhteyttä, esimerkiksi asuntolainamarginaalin keskiarvo on 0,85.
Staattinen regressiomalli 2.
AKorkot = β0 + β1V Korkot + β2Kulutt + β3LuottoRt + β4KorkoRt+
β5JV Kkorkot + β6Baselt + εt (25)
Toinen malli antaa asuntolainakorolle edellistä paremman selitysasteen, mielenkiintoista
on, että kaikki teoriaosan ehdottamat selittäjät ovat 10 %:n luottamustasolla merkitse-
viä. Lisäksi muuttujat saavat teoriaosan ennustaman etumerkin. Mallin Basel muuttuja
antaa mielenkiintoisen tulkinnan, sen mukaan vakavaraisuusvaatimukset tulevat nosta-
maan asuntolainamarginaalia jopa 0,8 prosenttiyksikköä, kunhan sen tuomat muutokset
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on täysimittaisesti implementoitu. Tulos on kuitenkin hyvin alustava, sillä muuttujan
mukainen valmistautumisaika uusiin vakavaraisuusvaatimuksiin on vasta vähän yli puo-
lessa välissä. Mallissa 2, β1 eroaa yhdestä huomattavasti. Tämä saattaa viitata siihen,
ettei viitekorko välitty asuntolainakorkoon täysimääräisesti edes pitkällä aikavälillä. Ku-
ten edellä mainittiin, ei staattisen regressiomallin parametriarvoista voida kuitenkaan
tehdä tilastollista päättelyä, ellei muuttujien mahdollista autokorreloituneisuutta oteta
huomioon. Tämä tehdään seuraavan luvun aikasarjamallilla, siten varsinaiset johtopää-
tökset parametriarvoista tehdään sen yhteydessä. Mielenkiintoista on huomata, että
teorian ja kirjallisuuden ehdottamat pankin rahoituskuluja kuvaavat muuttujat korko-
riski ja JVK-korko todella selittävät asuntolainakorkoa Suomessa ja toimivat teorian
ennustamalla tavalla asuntolainakorkoa (ja marginaalia) kasvattavasti. Niiden käyttöä
mallissa on kuitenkin arvioitava hyvin kriittisesti, eikä tulos ole mitenkään vahva osoitus
niiden toimivuudesta. Molemmat parametriestimaatit saavat vain heikosti merkitseviä
arvot, jolloin niiden todellinen merkitsevyys ei ole mitenkään selvää estimaattien jakau-
man ollessa tuntematon. Huomionarvoista on lisäksi tulosten valossa arvoiden luotto-
riskin merkittävä rooli koronmuodostuksessa, vaikka luvussa 1.2.1 todettiin luottotap-
pioiden varsin pieni rooli Suomalaisissa asuntoluotoissa tarkasteluaikana. Luottoriski
muuttuja on liikkunut tarkateluaikana taulukon 5 mukaan enimmillään noin 16 pro-
senttiyksikköä
50
, siten sen vaikutus asuntolainakorkoon on ollut tarkasteluaikana suu-
rimmillaan lähes puoli prosenttiyksikköä. Toinen tulkinnallisesti mielekäs parametriarvo
koskee kuluja, niiden trendinomainen lasku tarkasteluaikana, mikä voidaan tulkita toi-
minnan tehostumisena, on kutistanut marginaalia jopa prosenttiyksikön. Malli selittää
jopa 98% otoksen sisäisestä varianssista.
Toisin kuin mallissa 1, ovat muuttujat testin mukaan yhteisintegroituneita. Toisin sa-
noen muuttujat selittävät asuntolainakorkoa riittävästi, jotta regressio-oletus mallin
jäännösten stationaarisuudesta toteutuu. Malliin jää kuitenkin autokorrelaatiota, mi-
kä tarkoittaa, että muuttujat muodostavat dynaamisen prosessin, jonka malli jättää
huomiotta. Kyseisten jäännösten autokorrelaatio voidan ajatella kuvaavan poikkeamaa
pitkän aikavälin tasapainokorosta. Koska virhetermeissä esiintyy autokorrelaatiota, joka
kuitenkin häviää jäännösten ollessa stationaarisia, voidaan virhetermin ajatella kuvaa-
van hidasta sopeutumista uusiin kustannuksiin. Hidasta sopeutumista voidaan perus-
tella epätäydellisen kilpailun aiheuttamalla hintajäykkyydellä. Tätä yhteisintegroitu-
neisuusominaisuutta päästään selvittämään tarkemmin tarkasteltaessa aikasarjamallia
luvussa 4.2.2.
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Pienin arvo -4,5 ja suurin 11,4
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Staattinen regressiomalli 3.
Margint = β0 + β1V Korkot + β2Kulutt + β3LuottoRt + β4KorkoRt+
β5JV Kkorkot + β6Baselt + εt (26)
Kuten edellä todettiin, mallin 2 ensimmäinen kerroin β1 eroaa huomattavasti yhdes-
tä. Siten marginaalia selittää myös viitekorko. Tämä voidaan selittää siten, että kor-
keammat korot helpottavat pankin talletusrahoituksen saantia suhteessa asuntolaina-
kysyntään, jolloin rahoituskustannukset alenevat ja marginaali laskee. Teoriaosassa
51
kyseinen tulos saatiin olettamalla talletustarjonnalle positiivinen ja lainakysynnälle ne-
gatiivinen korkojousto, empiirinen tulos tukee tätä oletusta. Samanlaiseen tulokseen on
päädytty artikkelissa Ragnerud, Vatne, Rakkestad 2011 Norjan aineistolla. Toisin sa-
noen tämä tarkoittaisi, että prosenttiyksikön lasku viitekoroissa laskee asuntolainakor-
koa 0,9 prosenttiyksikköä
52
. Yleisesti ottaen selittäjät näyttävät toimivan melko hyvin,
sillä marginaalin varianssista lähes kolme neljännestä saadaan selitettyä niiden avul-
la. Johdannossa (luku 1) esitetyt korkomarginaalin suuretkin muutokset saadaan siten
suurimmaksi osaksi selitettyä kyseisellä mallilla.
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Teoriaosassa yleinen korkotaso esitettiin marginaalin yhtenä selittäjänä, viitekorko ajatellaan tässä
kuvaavan yleistä korkotasoa Suomessa
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Tähän palataan vielä seuraavassa luvussa paremmin soveltuvalla menetelmällä
52
4.2 Mallinnus 4 ASUNTOLAINAKORON MALLINTAMINEN
Mallit S. regressio 1. S. regressio 2 S.regressio 3
Selittäjä\Selitettävä AKorko AKorko Margin
Vakio 0,85 [0,13℄*** -0,3 [0,11℄*** -0,3 [0,11℄***
VKorko 1,01 [0,054℄*** 0,90 [0,028℄*** -0,1 [0,028℄***
Kulut 6,12 [0,47℄*** 6,12 [0,47℄***
LuottoR -0,025 [0,007℄*** -0,025 [0,007℄***
KorkoR 0,016 [0,0088℄* 0,016 [0,0088℄*
JVK-korko 0,23 [0,11℄ ** 0,23 [0,11℄ **
Basel 0,78 [0,14℄ *** 0,78 [0,14℄ ***
Jäännösten ominaisuudet
Mukautettu selitysaste 0,92 0,98 0,72
Jäännösten neliösumma 19,10 5,2 5,2
Testit jäännöksille p-arvo p-arvo p-arvo
H0: Ei autokorrelaatiota 0,0000 0,0000 0,0000
H0:Ei heteroskedastisuutta 0,0000 0,0000 0,0000
Yhteisintegroituvuustesti I(0) muuttujia 2 I(0) muuttujia 6 I(0) muuttujia 6
ADF testisuure ja vertailuarvo -2,18 > -3,38 -5,35 < -4,51 -5,35 < -4,51
Yhteisintegroituvuus Hylätään Jää voimaan Jää voimaan
Taulukko 7. (Merkitsevyystasot: *** parametri 1% tasolla merkitsevä, ** 5% tasolla
ja * 10% tasolla). Hakasulkeissa Newey-West menetelmän mukaiset keskivirheet. Tes-
tien arvot taulukossa ilmoittavat nollahypoteesin mukaisen p-arvon. Engle-Granger-
yhteisintegroituvuustestin kohdalla ilmoitetaan testisuureen arvo ja MaKinnon (1991)
mukaiset 5%:n kriittiset arvot mallin muuttujien, jotka sisältävät yksikköjuuren, mää-
rän mukaan.
4.2.2 Aikasarjamalli
Edellä saatu staattinen regressiomalli kertoo, miten asuntolainakoron ja marginaalin ta-
so voidaan selittää tarkasteluaikana. Samalla saatin testattua teoriaosan ennakoimien
muuttujien toimivuutta. Saatu staattinen malli ei kuitenkaan selitä prosessin lyhyen
aikavälin dynamiikka. Myöskään saatu teoriamalli ei kerro miten asuntolaina kehittyy
ajassa. Tässä luvussa käytettään mallia joka selittää tätä dynamiikkaa. Saman mallin
puitteissa voidaan tehdä tilastollista päättelyä tasapainokoron mallista, jolloin voidaan
arvioida miten nopeasti ja miten suurelta osin viitekoron muutokset välittyvät asunto-
lainakorkoon
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.
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Luvun 3.1 mukainen läpimenohypoteesi
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Staattisen regressiomallin jäännöksiin jää huomattavasti autokorrelaatiota, tämä auttaa
prosessin lyhyen aikavälin mallinnuksessa prosessien (muuttujien) ollessa yhteisintegroi-
tuvia. Jäännösten autokorrelaatio voidaan teoreettisesti perustella siten, ettei pankki
jatkuvasti muuta korkotasojaan vastaamaan kyseisen tilanteen teoreettista tasapaino-
korkoa. Kuten edellä esitettiin, syynä voi olla heikko kilpailu tai mukautumisesta joh-
tuvat kustannukset. Siirtyminen kohti tasapainokorkoa (teoriaosan optimikorkotaso r∗)
tapahtuisi asteittain. Kyseinen jäännös, eli poikkeama tasapainokorosta, on esitetty
kuvaajassa 8.
Kuvaaja 8.
Kuvaajasta nähdään kuinka korkotaso on paikoitellen pidemmän aikavälin tasapainon
ylä- tai alapuolella. Toisin sanoen jäännös on voimakkaan autokorreloitunut, kuten tes-
ti osoitti. Tämänkaltaista poikkeamaa pitkän aikavälin tasapainosta kutsutaan jatkossa
virheenkorjaukseksi tai virheenkorjaustermiksi (ECT, error orretion term). Nimitys
johtuu termin tulkinnasta, termin avulla epätasapainot lyhyen aikavälin dynamiikas-
sa korjaantuvat kohti pitkän aikavälin tasapainoa, joka tarkoittaa tilaa jossa jäännös
(virhetermi) saa arvon nolla.
Tutkielman empiirisen osan toinen tavoite on kehittää malli, joka pystyy selittämään
koron dynamiikkaa. Lisäksi tilastollinen päättely parametreistä voidaan tehdä vain mal-
lilla joka ottaa huomioon muuttujien yhteisintegroituvuuden. Siihen tarkoitukseen on
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käytettävä tilanteeseen soveltuvaa aikasarjamallia. Edellä esitettiin, että asuntolaina-
koron ja viitekoron välillä vallitsee yhteisintegroituvuutta. Tämä tarkoittaa sitä, että
asuntolainamarginaali olisi pitkällä aikavälillä vakio, kunhan tarvittavat taustamuut-
tujat (pankin kustannukset) otetaan huomioon. Tämä on myös teoreettisesti ja käy-
tännössä mielekäs ominaisuus, jota pääsemme mallissa hyödyntämään. Lisäksi saamme
mallin ominaisuuksista arvioin sille, miten nopeasti korkomarginaali palautuu epätasa-
painosta (shokista).
Muodostamme yhteisintegroituvuusmallin, niin sanotulla Johansen menetelmällä, jolla
saatava malli on niin sanottu virheenkorjausmalli eli VEC-malli (vetor error orretion
model). Kyseinen malli valitaan, koska sitä on käyttetty koron mallinnuksessa huomat-
tavan paljon
54
, lisäksi mallille saadaan mielekäs tulkinta. Mallin yhteisintegroituvuus-
vektori (YI-vektori) estimoidaan samaan aikaan mallin muiden parametrien kanssa. YI-
vektori vastaa edellä muodostettua staattisen regressiomallin sovitetta ja parametriesti-
maattien tulisikin olla hyvin samankaltaisia. Etuna VEC-mallissa on että parametries-
timaateille (erityisesti YI-vektori) voidaan tehdä tavanomaista tilastollista päättelyä,
koska estimaattorin jakauma on asymptoottisesti normaalinen (Lütkepohl, 2005, lu-
ku 7). Malliin valitaan enogeenisiksi muuttujiksi asuntolainakorko ja lainakulut. Muita
muuttujia ei voida pitää endogeenisina, sillä ne määräytyvät Euroopan rahoitusmark-
kinoilla, myöskään Suomen palkkasumman muutoksen ei oleteta selittyvän asuntolaina-
koron muutoksilla. Seuraavaksi esitämme, miten yhteisintegroituva malli muodostetaan
vektoriautoregressiivisestä toisen asteen (VAR(2)) mallista, VAR(2) mallin käyttöä voi-
daan perustella Bayes informaatiokriteerillä, jonka mukaan VAR malleista juuri toisen
asteen malli olisi optimaalinen. VAR malleja käytetään taloustieteessä yleisesti usean
muuttujan aikasarjojen mallinnuksessa.
Virheenkorjausmalli (VECM))
Malli on Johansen menetelmän mukainen yhteisintegraatiomalli. Mallin estimointi teh-
dään maksimoimalla log-uskottavuusfunktiota, menetelmä esitetään lyhyesti liitteessä
7.3.2 Seuraavassa esitetään mallin tulkinta ja miten se voidaan muodostaa VAR(2) mal-
lista tasoille (Lütkepohl, 2005, luku 6). Yksinkertaisuuden vuoksi tässä ajatellaan, että
yt sisältää kaksi muuttujaa, (esimerkiksi asuntolainakoron ja viitekoron), jolloin tulkin-
ta on varsin helppo. Mallin esittäminen useammille muuttujille ei käytännössä muuta
seuraavaksi esitettyä, ainoastaan rivien määrä vektoreissa ja matriiseissa kasvaa
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Esimerkiksi suurin osa kirjallisuusosan artikkeleista
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Tässä mallissa ei esiinny skalaareita, joten niitä ei erotella kirjoitustyylillä
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yt = β0 + Φ1yt−1 + Φ2yt−2 + εt
yt − yt−1 = β0 + Φ1yt−1 − yt−1 + Φ2yt−2 + (Φ2yt−1 − Φ2yt−1) + εt
∆yt = β0 − (I − Φ1 − Φ2)yt−1 − Φ2(yt−1 − yt−2) + εt
∆yt = β0 +Πyt−1 + Γ∆yt−1 + εt (27)
Jossa
Π = −(I − Φ1 − Φ2)
Γ = −Φ2
Mallissa P kuvaa muuttujien välistä yhteisintegroituvuutta ja G lyhyen aikavälin dy-
namiikkaa. Jotta yhteisintegroituvuus pätisi, on P-matriisin asteen oltava vähintään
yksi
56
, muuten malli redusoituu VAR(1)-malliksi dierensseille. Toisaalta Π ei voi olla
täyttä astetta koska silloin prosessilla ei olisi yksikköjuurta, tilastolliset testit kuitenkin
viittasivat prosessin yksikköjuureen. Kun mallissa on tässä tapauksessa kaksi muut-
tujaa, (asuntolaina- ja viitekorko) on P-matriisin asteen siis oltava tasan yksi, jotta
yhteisintegroituvuus pätee. Liitteen testit tukevat tätä oletusta, joten y:n dierenssi
voidaan kirjoittaa seuraavaan muotoon
∆yt = β0 + αβ
′yt−1 + Γ∆yt−1 + ε1 (28)
Jossa
Π = αβ ′=
[
α1
α2
]
[β1β2]
Lisäksi oletamme
57
εt ∼ N(0, σ
2)
ja että mallin dynamiikasta pätee seuraavasti
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Toisin sanoen siinä on oltava vähintään yksi lineaarisesti riippumaton yhtälö
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Normaalisuusoletus vaaditaan jotta mallin parametrit voidaan estimoida liitteen mukaisella uskot-
tavuusmenettelyllä
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εt ∼ I(0),∆yt ∼ I(0), β
′yt ∼ I(0)
Yhtälössä 28 α (mukautumisvektori) parametrit kuvaavat sitä, miten nopeasti muuttuja
(asuntolainakorko) hakeutuu tasapainoon, β (YI-matriisi) parametrit kertovat minkä-
lainen yhteys muuttujien välillä on pitkällä aikavälillä. Se vastaa staattisen regressio-
mallin sovitetta. Erityisesti jos β1 = β2 , voidaan kahden muuttujan (tässä asuntolaina-
ja viitekorko) välinen yhteisintegroituvuus todeta pitkällä aikavälillä täysimääräiseksi
58
.
Tätä ominaisuutta päästään testaamaan tulosten yhteydessä taulukossa 8. Toisin kuin
staattisen mallin kohdalla, VEC-mallin parametriestimaatit ovat normaalisti jakautu-
neista, joten niille voidaan tehdä tavanomaista tilastollista päättelyä.
Yhtälön 28 avulla asuntolainakorolle saadaan seuraava muoto
∆AKorkot =
α1[AKorkot−1 − β1V Korkot−1 − β2Kulutt−1 − β3JV Kkorkot−1 − β4Baselt−1
−β5LuottoRt−1 + c] + γ1∆AKorkot−1 + γ2∆V Korkot−1 + γ3∆Kulutt + εt (29)
Mallin tulkinnan helpottamiseksi hakasulkeissa oleva AKorko muuttujan kerroin on pa-
kotettu yhdeksi, kerroin on käytännössä pakotettava johonkin vakioon, jotta malli oli-
si identioituva. Yhteisintegroituvuutta voidaan arvioida virheenkorjaustermin edessä
olevan kertoimen suuruudella, suuri arvo kertoo nopeasta sopeutumisesta uuteen ta-
sapainokorkoon. Lisäksi virheenkorjaustermin tulee olla stationaarinen ja virhetermin
normaalisti jakautunut. Malliin on valittu yhteisintegroituvuusyhtälöön rajoitettu va-
kio. Korkoriski on jätetty mallista pois, sillä se oli staattisessa mallissa merkitsevä vain
10%:n luottamustasolla. Lisäksi se ei ole merkitsevä selittäjä yhteisintegroituvuusyhtä-
lössä tai dierenssinä, joten sillä ei ole vaikutusta saatuihin tuloksiin. Malli on esitetty
taulukossa 8. Lisäksi kuvaajassa 9 on esitetty yhteisintegroituvuusyhtälö, eli poikkea-
mat estimoidun VEC-mallin tasapainotasosta.
58β1tunteminen riittää tässä määrittämään korkomuutoksen kokonaisvaikutuksen pitkällä aikavälillä,
sillä viitekorko oletettiin eksogeeniseksi, jolloin vaikutuksia ei muodostu muiden selittäjien kautta eikä
impulssivasteita tarvita (Lütkepohl 2005, luku 6.7)
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Malli VEC-malli
Selittäjät\Selitettävä ∆AKorkot
∆AKorkot−1 -0,0058 [0,07℄
∆V Korkot−1 0,61[0,08℄ ***
∆Kulutt−1 0,13 [0,50℄
Virheenkorjaustermi α1 -0,20 [0,030℄***
Yhteisintegroituvuusvektori
V Korkot−1 -0,88 [0,043℄***
Kulutt−1 -6,65 [0,71℄***
JV K − korkot−1 -0,32 [0,13℄***
Baselt−1 -0,83 [0,25℄***
LuottoRt−1 0,006 [0,14℄
Vakio  0,43 [0,167℄***
Jäännösten ominaisuudet
Virheenkorjaustermin jäännösten neliösumma 5,89
Mukautettu selitysaste 0,79
Testi YI-vektorille p-arvot
H0 :β1 = 1 0,00000
Testit mallin jäännöksille εt p-arvot
H0 :Ei autokorrelaatiota 0,254
Taulukko 8. (Merkitsevyystasot: *** parametri 1% tasolla merkitsevä, ** 5% tasolla ja
* 10% tasolla). Testien arvot taulukossa ilmoittavat nollahypoteesin mukaisen p-arvon.
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Kuvaaja 9.
Mallissa yhteisintegroituvuus toimii selitysastetta parantavalla tavalla. Sopeutumispa-
rametri saa suhteellisen pienen arvon (noin 0,2) mikä tarkoittaa noin puolen vuoden
sopeutumisaikaa tasapainokorkotasoon palautumisessa. Tulos on hyvin sopusoinnussa
aiempien tulosten kanssa. Kuvaajassa 9 esitetty poikkeama tasapainokorosta kuvastaa
tätä sopeutumista tarkasteluaikana. Mallin jäännöksiin ei jää autokorrelaatiota, joten
astevalinta on todennäköisesti riittävä. Mielenkiintoista on, että tällä menetelmällä yh-
teisintegroituituvuus yhtälössä muuttujat saavat hyvin samankaltaisia parametrin arvo-
ja kuin edellisellä menetelmällä, vaikka korkoriski selittäjä on pudonnut mallista pois.
Kaikki parametriarvot ovat korkeintaan yhden keskihajonnan päässä staattisen mal-
lin mukaisista arvoista. Poikkeuksena luottoriskiä kuvaava muuttuja ei saa tällä kertaa
merkitsevää parametriarvoa. Sen merkitys asuntolainakoron selittäjänä jää siten epäsel-
väksi. JVK-korko selittää aikasarjamallissa suuremman osuuden tasapainokorosta, sen
nousu nanssikriisin alussa selittää merkittävän osan (noin 0,6 %-yksikköä) korkomar-
ginaalin kasvusta. Kuten edellä ei yhteisintegroituvuutta voida tämän mallin puitteissa
todeta täysimääräiseksi pitkällä aikavälillä uskottavuustestin perusteella, mikä poikke-
aa aiemmista Suomea koskeneista tuloksista joita edellä käsiteltiin. Tulosta voidaan se-
littää lainakysynnän ja talletustarjonnan erimerkkisillä joustoilla, samalla tavoin kuin
staattisen regressiomallin tapauksessa 4.2.1. ja teoriaosassa 2.4.
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4.2.3 Mallinnustulokset
Saatu VEC-malli toimi varsin hyvin, parametriarvot ovat lisäksi varsin samanlaisia
kuin staattisen mallin tilanteessa. VEC-mallin virheenkorjaustermi saa kohtalaisen pie-
nen arvon (noin 0,2), tämä tarkoittaa että heilahdukset pitkän aikavälin tasapainosta
kestävät noin puoli vuotta. Se saattaa olla seurausta heikosta kilpailusta toimialalla, ku-
ten edellä esitettiin. Tulos on samansuuntainen kuin vastaavissa muissa tutkimuksissa
(Putkuri, 2010). Viitekoron ja asuntolainakoron välillä ei mallien mukaan vallitse täy-
dellistä pitkän aikavälin riippuvuutta, tulos on osittain ristiriidassa aiemmin Suomesta
saatujen tulosten kanssa. Teoriaosan ja kirjallisuuden ennustamat selittäjät toimivat
kaikki varsin hyvin. Niiden pohjalta saatiin muodostettua asuntolainakoron ja korko-
marginaalin tasoa selittävät mallit. Tulosten perusteella on mielenkiintoista huomata,
että myös aiemmin vähemmän käytetyt pankin rahoituskustannukset toimivat kohta-
laisesti asuntolainakoron selittäjinä. Luottoriskin rooli asuntolainakoron selittäjänä jää
tarkasteluaikana hieman epäselväksi sillä se toimi staattisessa regressiossa, muttei VEC-
mallissa. Basel III muuttuja toimi molemmissa malleissa, jo tapahtuneen sopeutumisen
perusteella voimme arvioida, että sääntelyuudistus nostaisi asuntolainamarginaalia jopa
0,8 prosenttiyksikköä.
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5 Tutkielman tulokset
Tutkielmassa saatiin neljä keskeistä, osittain uutta, tulosta. Ne on muodostettu teorian,
kirjallisuuden ja empiiristen tulosten pohjalta. Tulokset esitetään seuraavaksi mielival-
taisessa järjestyksessä.
Ensimmäisenä molemmat empiiriset mallit ennustivat, että Basel III: vaikutus asun-
tolainakorkoon tulee olemaan noin 0,8 prosenttiyksikön suuruinen. Tämä olisi linjassa
nanssialan keskusliiton oman arvion kanssa, se ylittää kuitenkin muut luvussa 3.2
esitetyt arviot kaksin- jopa kolminkertaisesti. Kuten edellä mainittiin on oletus tasai-
sesta sopeutumisesta ja sopeutumisen ajasta varsin rajoittava, joten arvio on lähinnä
suuntaa antava ja lopullinen vaikutus saadaan selville vasta, kun sääntelyuudistus on
kokonaisuudessaan valmis 2019.
Toinen keskeinen tulos on pankkien rahoituskustannusten huomattava vaikutus suoma-
laisten asuntolainojen korkomarginaaliin. Tästä seuraa, että viitekorko ei johdu täy-
simääräisesti asuntolainakorkoon, saatujen mallien mukaan prosenttiyksikön lasku vii-
tekoroissa tarkoittaa noin 0,9 prosenttiyksikön laskua asuntolainakoroissa. Vastaavia
tuloksia on saatu muualtakin kuten luvussa 3.1 todettiin, joskaan ei aiemmin Suo-
mesta. Aiemmasta poikkeavat tulokset Suomessa johtuvat nimen omaan pankin omien
rahoituskustannusten paremmasta huomioimisesta empiirisessä mallissa. Teoriaosassa
tätä selitettiin siten, että korkeiden korkojen aikana niin talletus kuin JVK-lainat ovat
pankille edullisempia suhteessa markkinakorkoihin, jolloin nettomarginaali paranee ja
asuntolainamarginaaleja on mahdollista alentaa pankkien kilpaillessa voimakkaasti ni-
men omaan asuntolaina-asiakkaista. Kuten luvussa 1.2 todettiin saattaa korkotasolla
kuitenkin olla vaikutusta myös pankkien riskipreferensseihin. Siten pankkien muuttu-
vien ja pankkikohtaisten riskipreferenssien mukaan ottaminen onkin yksi mahdollinen
tapa kehittää mallia jatkossa.
Kolmas keskeinen tulos on korkotason hidasta sopeutuminen Suomen asuntolainamark-
kinoilla, siirtyminen uuteen tasapainokorkotasoon kestää käytetyn aikasarjamallin va-
lossa noin puoli vuotta. Tulos vastaa hyvin aiempia tutkimuksia jotka esitettiin luvussa
3.1. Tulos on yllättävä sillä viitekoron muutoksien luulisi määrittävän asuntolainakoron
tasoa huomattavasti nopeammin. Kuten luvussa 3.1 mainittiin ei hidasta sopeutumista
voida välttämättä selittää alan heikolla kilpailullisuudella.
Neljäntenä tutkielman tuloksena voidaan pitää teoriaosan ja empiiristen mallien ky-
kyä selittää johdannossa mainitut korkomarginaalin muutokset. Vahva aleneva trendi
voidaan selittää pankkitoiminnan tehostumisella ja vakailla rahoitusmarkkinoilla. Fi-
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nanssikriisin aikainen nopea korkomarginaalin kasvu puolestaan selittyy pitkälti pank-
kien rahoituskustannusten nousulla. Staattisen mallin perusteella myös luottoriskillä
olisi merkittävä vaikutus, tulos ei kuitenkaan saa vahvistusta aikasarjamallin tuloksis-
ta, lisäksi luottotappioiden hyvin alhainen osuus asuntolainakannassa tarkasteluaikana
(korkeimmillaankin alle promille) tekevät siitä varsin epäuskottavan selittäjän.
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Liitteet osiossa esitetään muutamia keskeisiä testi- ja teoriatuloksia, sekä lyhyet selos-
tukset käytetyistä menetelmistä.
7.1 Teorimallin tulokset
7.1.1 Toisen asteen ehto optimille
Teoriaosassa 2.3 todettiin että pankin voittofunktiosta saadaan optimaalinen lainakanta
olettaen että voittofunktio on konkaavi ja kahdesti derivoituva, tämä nähdään seuraa-
vasta
∂pi(Li,Di)
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∗
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∗
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Eli saatu optimikohta on maksimi kun pätee luvussa 2.3 oletetut kohdat
r′L(L
∗
i ) < 0
r′′L(L
∗
i ) ≤ 0
µǫ(0, 1)
Eli jos funktio on konkaavi, saadaan ensimmäisen asteen ehdosta voittofunktiolle yksi-
käsitteinen maksimi. Riittävä ehto yksikäsitteiselle ournot-pelille saadaan myös, mikäli
reaktiofunktioilla on tasan yksi leikkauspiste. Tämä pätee, mikäli lainan kysyntäfunktio
on lineaarinen ja yrityksille vallitsee vakioiset skaalatuotot (Tirole 1989, s.226).
7.2 Testit muuttujille
7.2.1 Yksikköjuuritestit
Yksikköjuuriprosessilla (I(1)) tarkoitetaan seuraavanlaista prosessia
yt = β0 + β1yt−1 + β2yt−2 · · ·βpyt−p + εt
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niin että β1=1 mutta niin että yt : n dierenssille ei päde sama ominaisuus. Siten työs-
sä käytettävä prosessin testimenetelmä Augmented Dikey-Fuller testi perustuu seuraa-
vaan estimoitavaan regressioon.
yt − yt−1 = β0 + (β1 − 1)yt−1 + β2yt−2 · · ·βpyt−p + εt
Tämän jälkeen testataan nollahypoteesia (β1−1) = 0. Jos testi ei hylkää nollahypoteesia
on kyseessä joko yksikköjuuriprosessi tai korkeampaa astetta oleva prosessi. Paramet-
rin merkitsevyyden testaaminen on tehtävä epästandardilla jakaumalla, (Dikey-Fuller
jakauma) johtuen yksikköjuuren sisältävän prosessin epästationaarisuudesta, toisin sa-
noen parametriestimaatti ei ole normaalisti jakautunut. Jos uusi testi hylkää yksik-
köjuurihypoteesin prosessin dierensseille, päädytään yksikköjuureen (Stok, Watson
2007, luku 16.3). Siten Augmented Dikey-Fuller testit on tehty alla sekä prosessille
että sen dierenssille. Taulukossa 9 esitetty kyseisten yksikköjuuritestien tulokset. Tes-
tissä valittava viivästystermien määrä (p) on valittu Bayes informaatio kriteerin avulla
(BIC), näin valittu viiveiden määrä on ilmoitettu taulukossa, lisäksi kuhunkin malliin
on otettu mukaan vakio.
p-arvo Tulos Viiveiden määrä
AKorko 0,373 I(1) 2
∆AKorko 0,000 2
VKorko 0,209 I(1) 2
∆V Korko 0,000 1
Margin 0,230 I(1) 3
∆Margin 0,000 2
Kulut 0,97 I(1) 13
∆Kulut 0,000 12
LuottoR 0,269 I(1) 3
∆LuottoR 0,000 2
KorkoR 0,000 I(0) 1
JVK 0,11 I(1) 3
∆JV K 0,000 2
Taulukko 9. [I(1)=testin mukaan prosessi sisältää yksikköjuuren, I(0)=testin mukaan
prosessi ei sisällä yksikköjuurta.℄
7.2.2 Yhteisintegroituvuustestit
Edellä saatiin selvillä että käytetyn testin valossa lähes jokainen muuttujista noudattaa
yksikköjuuri prosessia. Yhteisintegroituvuus kahden muuttujan välillä voidaan kirjoit-
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taa seuraavasti
jos
yt ∼ I(1), xt ∼ I(1)
on lineaarikombinaation yt − βxt stationaarinen (eli I(0)) vain jos yt ja xt ovat yhtei-
sintegroituvat (Hamilton 1994, s571).
Taulukoissa 9 ja 10 esitetään kahdella tavalla tehdyt yhteisintegraatiotestit. Molem-
mat testit perustuvat YI-mallin estimointiin Johansen menetelmällä, ensimmäinen tes-
ti on niin sanottu jälkitesti (trae test) ja toinen sen maksimiominaisarvotesti (maxi-
mum eigenvalue test). Molemmat testit perustuvat uskottavuusosamäärän laskemiseen
YI-asteen muuttuessa yhdellä. Kummassakin tapauksessa uskottavuusosamäärää verra-
taan epästandardiin rajajakaumaan p-arvojen laskemiseksi, kyseiset jakaumat esitetään
esimerkiksi Saikkonen 2010, s69-70 tai Hamilton 1994, kpl 19.3. Testissä ensimmäinen
sarake kertoo minkä asteista yhteisintegroituvuutta nollahypoteesi vastaa. Testi etenee
ylhäältä alas, jolloin ensimmäinen ei hylätty nollahypoteesi jää testin valossa voimaan.
Tällöin taulukossa 10 ei esitetä testiä kokonaisuudessaan sillä testi päätyy yhteen. Mal-
lien viivästystermien määrä on valittu niin, ettei VAR mallin jäänöksiin jää autokor-
relaatiota, tällöin riitää että molemmissa tapauksissa (taulukko 9 ja 10) VAR mallin
asteeksi valitaan yksi. Lisäksi yhteisintegraatioyhtälössä on molemmissa tapauksissa
mukana vakiotermi. Toisin sanoen vakio on rajoitettu, eikä mukana siten ole trendiä.
Taulukossa ensin testi asuntolaina- ja viitekorolle ja sen jälkeen testi, jossa on mukana
myös muut muuttujat.
Jälkitesti Maksimiominaisarvotesti
Yhteisintegroituvuusaste Testisuure p-arvo Testisuure p-arvo
Ei yhteisintegroituvuutta 22,53 0,022 20,27 0,007
Aste enintään yksi 2,26 0,73 2,26 0,73
Taulukko 9. [Mukana muuttujat asuntolainakorko ja viitekorko℄
Trae test Maximum eigenvalue test
Yhteisintegroituvuusaste Testisuure p-arvo Testisuure p-arvo
Ei yhteisintegroituvuutta 79,17 0,000 49,97 0,000
Enintään yksi 29,20 0,194 16,54 0,272
Enintään kaksi 12,66 0,4 10,74 0,282
Enintään kolme 1,92 0,789 1,92 0,788
Taulukko 10. [Mukana muuttujat asuntolainakorko, viitekorko, kulut, JVK-korko, Basel
ja Luottoriski℄
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Molemmissa tapauksissa päädytään samaan tulokseen, prosessit ovat yhteisintegroitu-
via ja integroituvuusaste on yksi.
7.2.3 Autokorrelaatiotesti
Autokorrelaatiota testattaessa käytetään seuraavaa Ljung-Box testisuuretta (Ljung,
Box 1978)
Q = T (T + 1)
h∑
k=1
pˆ2
k
T−k
jossa T on otoksen koko ja h on viivästystermien määrä, joka testiin valitaan. Kaikissa
tämän työn testeissä valitaan h=12, mikä on todennäköisesti riittävä määrä kuukausi-
havainnoilla. Testissä lasketaan otoksesta estimoidut autokorrelaatiot yhteen ja verra-
taan niitä nollahypoteesin mukaiseen (ei autokorrelaatiota) rajajakaumaan, näin saa-
daan mallien tuloksien kanssa taulukoissa 7 ja 8 ilmoitetut testin p-arvot. Tarkemmin
ilmaistuna p-arvo saadaan seuraavasti
p(Q > χ2h)
Jossa χ2h on tunnettu khi-toiseen jakauma vapausasteella h.
7.2.4 Homoskedastisuustesti
Taulukossa 7 esitetty heteroskedastisuustesti tehdään Whiten testillä (Spanos, 1986).
Testissä muodostetaan apuregressio (auxiliary regression), jossa mallin standardoitujen
jäännösten neliöitä selitetään muilla (alkuperäisillä) selittäjillä ja niiden neliöillä. Jos
saadun regression selitysaste nousee riittävän korkeaksi nollahypoteesi (homoskedasti-
suus) hylätään. Tarkemmin ilmaistuna
µˆ2t
σˆ2
= X ′tβ + εt
Josta saadaan selitysaste ja sitä verrataan nollahypoteesin mukaiseen rajajakaumaan
p-arvon saamiseksi
p(TR2 < χ2p−1)
Jossa T on havaintojen määrä ja R2 on apuregression selitysaste, p on parametrien
määrä apuregressiossa.
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7.3 Menetelmät
7.3.1 Newey-West estimaattori
Newey-west kovarianssimatriisi parametrivektorille b on robusti niin heteroskedastisuu-
delle kuin autokorrelaatiolle. Tavanomainen PNS-menetelmän mukainen kovarianssi-
matriisi saadaan seuraavasti
Cov(βˆ) = E[(X ′X)−1X ′µµ′X(X ′X)−1] = σ2(X ′TXT )
−1
Jolloin parametreille saadaan keskivirheet täsmällisesti yhtälöstä
b ∼ N(β, σ2(X ′TXT )
−1)
Kuten yhtälöstä nähdään ei estimaattori ota kuitenkaan varianssin mahdollista muu-
tosta tai virhetermin autokorrelaatiota mitenkään huomioon. Newey-West estimaattori
saadaan seuraavasta yhtälöstä.
Cov(βˆ) = (X ′TXT )
−1

 T∑
t=1
µ2txtx
′
t +
[
q∑
v=1
1− v
q+1
]
T∑
t=v+1
xtµtµt−vx
′
t−v + xt−vµt−vµtx
′
t

 (X ′TXT )−1 =
Vˆ /T
Jossa ensimmäinen hakasulkeiden sisällä oleva termi huomioi heteroskedastisuuden ai-
heuttaman epävarmuuden estimoinnissa. Tämän jälkeen kovarianssimatriisiin lisätään
mahdollinen autokorreloituneisuus. Koska koko autokorreloituneisuus struktuuria ei voi-
da yksittäisestä havaintosarjasta selvittää, on se pyrittävä estimoimaan. Toisissa haka-
sulkeissa oleva termi on niin sanottu Newey-West painokerroin
59
, jolla autokorrelaatiot
termin edessä painotetaan. Autokorrelaation estimoinnissa on valittava sopiva mää-
rä (q) estimoitavia autokorrelaatioita, sillä kaikkien autokorrelaatioiden estimointi ei
rajallisella aineistolla onnistu. Tämä tehdään (myös tässä työssä) usein käytännössä
seuraavan kaavan mukaisesti (Stok, Watson 2007, luku 15.4).
q = 0, 75T 1/3
Joka on tällä aineistolla noin 4,037 eli autokorrelaatiot estimoidaan käyttäen neljää vii-
västystermiä. Edellisistä johtuen saatu kovarianssimatriisi toimii todellisen kovarianssi-
matriisin estimaattorina joka on kuitenkin tarkentuva. Toisin sanoen
bT ∼ N(β, VT/T )
(Hamilton 1994, luku 8)
59
Painotusmenetelmiä on olemassa huomattava määrä, tässä esittelemme vain alkuperäisen muotoi-
lun
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7.3.2 VEC-mallin estimointi
VEC-malli estimoidaan maksimoimalla sen log-uskottavuusfunktio, seuraavaksi esitäm-
me kuinka tarvittava log-uskottavuusfunktio saadaan. Kirjoitetaan ensin kyseinen malli
kuten edellä, mutta nyt rajoitetulla vakiolla (Saikkonen 2010, s 62-63, Johansen 1991).
∆yt = αβ
′(yt−1 − c) + Γ∆yt−1 + ε1
Jolle pätee εt ∼ NID(0,Ω)
jossa Ω otava positiivisesti deniitti, lisäksi prosessin alkuarvot on tunnettu. Merkitään
seuraavasti
Z0t = ∆yt
Z1t = [y
′
t−11]
′
Z2t = ∆yt
Z0t = αβ
′
∗
Z1t + ΓZ2t + εt
jossa β ′
∗
= [β ′ : −ν]
Tämän jälkeen muodostetaan mallin tiheysfuntkio multinormaalijakaumasta
fytpYt−1(yt p yt−1) = (2π)
−1/2det(Ω)−1/2exp{−1
2
(Z0t −αβ
′
∗
Z1t − ΓZ2t)
′Ω−1(Z0 −αβ
′
∗
Z1t −
ΓZ2t)}
Josta saadaan muodostettua log-uskottavuusfunktio ottamalla tulosta fy1pY0 · · · fyT pYT−1
logaritmi ja jättämällä parametreistä riippumaton vakio π pois.
l(α, β ′
∗
,Γ,Ω) =-T
2
log det(Ω)− 1
2
T∑
t=1
(Z0t − αβ
′
∗
Z1t − ΓZ2t)
′Ω−1(Z0 − αβ
′
∗
Z1t − ΓZ2t)
Kyseinen log-uskottavuusfunktion maksimointi vaatii numeerisia menetelmiä johtuen
tulon αβ ′
∗
epälineaarisuudesta. Tässä vaiheessa on rajoitettava β =
[
1
β1
]
jotta ratkaisu
on yksikäsitteinen. Formaalimpi tapa ratkaista saatu log-uskottavuusfuntkio esitetään
esimerkiksi Saikkonen 2010, s.61-65 ja Johansen 1991.
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